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Introducción general
"Así com o el pez no es consciente del agua en la que se de­
senvuelve, el economista no lo es del dinero que lo nutre” .
Anónimo
Con la debacle de los “socialismos realmente existentes” , previs­
ta con décadas de anticipación -entre otros- por los socialistas Milovan 
Djilas (1957), Ota Sik (1971) y Rudolf Bahro (1970), el capitalismo 
parecería haberse impuesto como el único sistema económico 
contemporáneo viable y dinámico para la humanidad. Por ello, inclu­
so hay quienes ya se han apurado en vaticinar el "fin de la historia” 
(Fukuyama, 1993), proyectando pasivamente la actual coyuntura 
mundial -económica y sobre todo política- hacia un futuro incierto que 
en pocas décadas desembocaría en el Nirvana capitalista.
En efecto, una serie de indicios parecen confirmar esa hipóte­
sis, básicamente por la expansión de ese sistema establecido a lo 
largo y ancho del orbe, anclado en la ideología del neoliberalismo1, en 
un proceso aparentemente incontenible de “globalización” que ven­
dría incorporando a todos los países y sus poblaciones a sus patrones 
tecnológicos, de financiamiento e inversión, de consumo y producti­
vos, a la lógica de sus instituciones multilaterales, a su dinámica em­
presarial, a sus sistemas políticos, a sus valores y normas culturales.
Sin embargo, los elevados y persistentes niveles de desem­
pleo, los bolsones de pobreza masiva, la crecientemente desigual 
distribución del ingreso y la concentración de los activos (entre y 
al interior de los países), la presión incontenible hacia el crecimien­
to económico sin límites, la amenazadora expansión de las me- 
gaurbes, el exponencial deterioro ambiental, la proliferación de la 
delincuencia y la drogadicción, el resurgimiento de los fundamen-
1. La que, por supuesto, es aplicada de manera selectiva según las conve­
niencias de largo plazo o coyunturales de los grandes poderes (países e insti­
tuciones multilaterales) a determinado grupo de países subordinados que la 
deben adoptar a rajatabla, independientemente de la existencia o no de las 
precondiciones necesarias para que tenga algún grado de éxito.
talismos y de las guerras fratricidas, etc., nos alertan sobre los 
peligros que acechan. Y  esos procesos endógenos al sistema no 
parecen confirmar la hipótesis -que para muchos se ha convertido 
en dogma- ce que sea técnica, económica o socialmente 
viable en el largo plazo o que esté al servicio de toda -o por lo 
memos de 'gran parte de- la población mundial y que genere casi 
automáticamente la igualdad de oportunidades' que propugna. 
Ese preocupante diagnóstico no se refiere sólo a lo que antes de­
nominábamos países del Tercer Mundo, sino que corresponde 
muy bien -aunque en grado menor de gravedad relativa- a los 
países denominados altamente desarrollados.
Todo lo contrario: frente a las expectativas de la utopía neo­
liberal, la evidencia tiende a favorecer la hipótesis de la doble 
marginalización de las economías y sociedades (Coraggio. 
1991; Sunkel, 1991) en un mundo fracturado (Sagasti. 1992). 
En tal sentido, también el capitalismo en su forma actual sería un 
fiasco y, para muchos, el mal menor al que tendríamos que seguir 
adaptándonos resignadamente (en el mejor de los casos), en un 
ambiente generalizado de (aparente) ausencia de alternativas.
En ese contexto de crisis se abren también nuevas posibi­
lidades de transformación, sobre todo desde los años ochenta 
(Campodónico, 1992; Coraggio. 199T. Schuldt. 1992), con lo que 
vienen surgiendo diversas variedades de cuestionamientos al sis­
tema capitalista, cada una de las cuales propugna vías alterna­
tivas de desarrollo dirigidas, entre otras, a la construcción de 
una “economía con rostro humano” , de un “socialismo de merca­
do” e incluso de una “economía de mercado sin capitalismo” , 
como la postula, entre otros, Silvio Gesell2.
Es este último enfoque el que nos ocupará a lo largo del 
presente trabajo y sólo en uno de sus aspectos (el monetario). 
Como en todos estos procesos de crisis y cambio de “paradig-
2. Los economistas ortodoxos llegan a tal extremo de creer que el único sis­
tema económico viable es el capitalismo, básicamente porque se sustenta en las 
“libres” fuerzas del mercado, las que asegurarían automáticamente el floreci­
miento de la iniciativa, ,1a creatividad y la libertad humanas. Con ello ignoran 
que el socialismo de mercado (en la larga tradición que iniciaran Taylor, Lange y 
Barone), el anarquismo geselliano, la autogestión vanekiana, entre otros, son 
perfectamente conciliables con la dinámica de mercados competitivos, sin que 
. conlleven necesariamente a los defectos que caracterizan al capitalismo contem­
poráneo. Evidentemente, también ésta es una hipótesis que, sin embargo, aún 
no ha sido “falseada", en el sentido popperiano de la palabra.
üdss'’ ¡(en el sentido de Kuhn, 1962) o de “programas de investiga­
ción'" (según Lakatos, 1970), se recurre a autores del pasado que 
habían sido olvidados o sesgadamente interpretados y que hoy en día 
xtggkxnados- resultan de gran utilidad para ensayar propuestas 
alternativas de desarrollo, tema que afortunadamente ha regresa- 
ido recientemente a la agenda de preocupaciones y trabajo de los 
grandes pensadores sociales, así como de los científicos sociales, inclu­
so de los economistas de las más variadas tendencias3.
3. Entre la copiosa literatura sobre el tema, aparecida durante los últimos 
diez años, recomendamos los siguientes trabajos que reseñan las teorías del 
desarrollo y proponen enfoques alternativos, desde las más diversas perspec­
tivas filosóficas, económicas y políticas: ALOP (ed.), América Latina: opciones 
estratégicas de desarrollo, Caracas: Nueva Sociedad y Asociación Latinoame­
ricana de Organizaciones de Promoción. 1991; Amin, Samir, La desconexión, 
Barcelona: Alfa, 1986; CEPAL. Transformación productiva con equidad, 
Santiago: Comisión Económica para América Latina y el Caribe, 1990; Che- 
nery, Hollis y T.N. Srinivasan (eds.), Handbook of Deuelopment Economics, 
2 vols., Amsterdam: North Holland, 1989; Frank, Andró Gunder, El subdesa­
rrollo del desarrollo, Caracas: Nueva Sociedad, 1990; Frankel, Boris, Los 
utopistas postindustriales, Buenos Aires: Ediciones Nueva Visión, 1988; Gon- 
zales de Olarte, Efraín (ed.). Nuevos rumbos para el desarrollo, Lima: Instituto 
de Estudios Peruanos, 1991; Griffin, Keith, Alternative Strategies for Econo- 
mic Deuelopment, Londres: Macmillan, 1989; Hinkelammert, Franz, Crítica 
de la razón utópica, San José: DE1, 1990; Kay, Cristóbal. Latín American 
Theories o f Deuelopment and Underdeuelopment, Londres: Routledge, 1989; 
Lehmann, David, Democracy and Deuelopment in Latín America, Cambridge: 
Polity Press, 1990; Mahjoub, Azzam (ed.). Adjustment or Delinking?, Londres: 
Zed Books, 1990; Marglin, Frederique y Stephen Marglin (eds.). Dominating 
Knowledge, Deuelopment, Culture, and Resistance, Oxford: Clarendon Press, 
1990; Martínez Alier, Joan. De la economía ecológica al ecologismo popular, 
Montevideo; Nordan Comunidad e Icaria Editorial, 1995; Max-Neef, Manfred 
y otros, Desarrollo a escala humana, Montevideo: Nordan Comunidad. 1993; 
Menzel, Ulrich, Auswege aus der Abhángigkeit. Die Entwicklungspolitische 
Aktualitát Europas, Frankfurt: Suhrkamp, 1988; Menzel, Ulrich y Dieter Seng- 
haas, Europas Entwicklung und die Dritte Welt, Frankfurt: Suhrkamp, 1986; 
PNUD, Desarrollo sin pobreza, Bogotá: Programa de las Naciones Unidas 
para el Desarrollo, 1990; PNUD, La economía popular en América Latina, 
mimeo, Bogotá: julio 1991; Portes, Alejandro y A. Douglas Kincaid (eds.), 
Teorías del desarrollo nacional, San José: Editorial Universitaria Centroameri­
cana, 1990; PRATEC, Cultura andina agrocéntrica, Lima: Programa Andino 
de Tecnologías Andinas, 1991; PRATEC, Afirmación cultural andina, Lima: 
1993; PREALC, Empleo y equidad, Santiago: Programa Regional de Empleo 
para América Latina, OIT, 1991; Schumacher, Erwin F., Lo  pequeño es 
hermoso, Madrid: Ed. Hermann Blume, 1978; Sheahan, John, Patterns of 
Deuelopment in Latín America: Pouerty, Repression, and Economic Strategy, 
Princeton: Princeton University Press, 1987; Sunkel, Osvaldo (ed.), El desa-
En este trabajo no nos ocuparemos de las alternativas de 
desarrollo, pero muchos aspectos de una vía de esa índole se 
encuentran implícitos de alguna manera a lo largo de él. Nuestro 
interés aquí se limitará a presentar ciertos aspectos monetario- 
financieros, ligados a una reforma de fondo que generalmente 
no figura en las propuestas de “desarrollo" no-ortodoxas.
Desde el siglo XIX y sobre todo con la Gran Depresión de los 
años treinta de la presente centuria, ha surgido una abundante 
bibliografía de obras teóricas que han tenido aplicaciones prácti­
cas y que no corresponden a la literatura dominante en economía, 
incluida la monetaria, que es la que nos interesará en este texto, si 
es que no la recusan de plano. Algunos de estos proyectos y esbo­
zos pretenden liberarse del sistema capitalista, sin dejar de lado las 
fuerzas inmanentes a las economías de mercado (como tal. se 
trataría de un concepto anarquista).
Un componente importante en ello, con consecuencias que 
van mucho más allá de lo económico, es el de la reforma de la 
moneda y de las instituciones financieras y, más específicamen­
te, del crédito en el mundo actual. El presente trabajo es un inten­
to de relatar en términos muy generales el “estado de la cuestión" 
en este campo, en el que variados aspectos de la materia pueden 
ser novedosos incluso para expertos en teoría monetaria4.
En ese entendido, el énfasis del presente trabajo estará diri­
gido principalmente a reivindicar la obra del economista auto­
didacta y comerciante germano-argentino Silvio Gesell (1862- 
1930)5. cuya labor de "reformador social" recientemente ha veni-
rrollo desde dentro - un enfoque neoestructuralista para la América Latina. 
México: Fondo de Cultura Económica, 1991; y Toye, John. Dilemmas of 
Deuelopment; Reflections on the Counter-Reuolution in Deuelopment Theory 
and Policy, Oxford: Basil Blackwell, 1987.
4. Sin embargo, hemos intentado escribir el trabajo de manera que tam­
bién pueda ser accesible a legos en la materia, si bien somos conscientes de 
que para ellos quizás la segunda parte resulte la menos apetecible y digerible. 
De manera que, para ellos y para quienes no estén interesados en los aspec­
tos teóricos de los dineros alternativos, les recomendamos pasar de la lectura 
de la primera parte a la tercera parte directamente.
5. La pretensión original de este trabajo consistía en presentar la vida y la 
obra de Gesell. rescatándolas del olvido y relevando sus diversas contribucio­
nes teóricas y de reforma social. A medida que avanzábamos en el estudio, 
sin embargo, nos convencimos de que valía la pena ir más allá de ese autor, 
no sólo incorporando las experiencias prácticas que derivaron de sus innova­
doras ideas, sino también analizando a otros autores que desarrollaron enfo­
ques o que trabajaron temas en líneas similares o paralelas a las de aquél.
do atrayendo creciente interés -después de su impresionante auge 
en ios años veinte y treinta- durante los años ochenta5. Con lo que 
parecería que algún día John Maynard Keynes podría llegar a 
tener la razón, cuando dijo alguna vez que “el futuro aprenderá 
más de Gesell que de Marx"6 7 8.
La voluminosa literatura que ha ido surgiendo sobre estos 
aspectos en los últimos años, sobre todo en alemán, es ignorada 
completamente por los economistas profesionales contemporá­
neos5. entre otros motivos, porque los autores y sus artículos con­
testatarios no ingresan a la corriente privilegiada de “información 
cotidiana". Lo mismo sucede con las experiencias de ciertas loca­
lidades o regiones, desperdigadas mundialmente, en las que se 
está experimentando con dineros “alternativos" o "complemen­
tarios” a la moneda “oficial’' nacional.
Sin embargo, en la elaboración del presente texto nos ha 
animado -más que la sola pretensión teórica- la importancia que 
la implementación de estos enfoques financieros heterodoxos 
puede tener para contribuir a alentar el necesario -pero siempre 
postergado- proceso de descentralización a escala nacional que 
tanto requiere nuestro país, a efectos de fomentar -sin la necesaria 
participación del Estado Central- el desarrollo local y regional 
tomo sustento para promover una estrategia de desarrollo y una 
modalidad de acumulación verdaderamente nacionales. Es decir, 
estas propuestas provendrían directamente desde las iniciativas de 
las bases organizadas, nucleadas en torno a clubes de madres, 
organizaciones de comerciantes, gremios de micro y pequeños 
empresarios, colegios, entre otros. Dadas determinadas condicio­
nes, probablemente sería conveniente iniciar la labor desde las 
propias municipalidades (provinciales o distritales), al margen de 
sus conocidas limitaciones de toda índole. El rol de las Organiza-
6. Desde 1988 vienen publicándose sus Obras Completas en diecisiete to­
mos (sic). de los cuales a la fecha ya se encuentran en circulación -cuando 
menos- los primeros trece.
7. Opinión que seguramente es bastante exagerada (especialmente porque 
la historia aún no la confirma), pero no tanto como para decir que Gesell 
haya sido apenas un "reformador monetario, relativamente oscuro’’ (Dobb, 
Maurice. Teoría del ualor y de la distribución desde Adam Smith. Ideología y 
teoría económica, Argentina: Siglo XXI Editores, 1975. p. 160). sobre todo 
cuando ni siquiera se lo ha leído (más adelante veremos a otros autores que 
lo comentan e incluso lo cuestionan sin conocer su obra).
8. Sin embargo, las excepciones, que no pasan del número de dedos de 
una mano, constatan la regla.
ciones No Gubernamentales (ONG) indudablemente será funda­
mental para el lanzamiento de los proyectos y para asegurar su conti­
nuidad en términos organizativos, financieros y de capacitación.
Los objetivos-eje que se persiguen con esta reforma moneta­
ria son variados, incluyendo los siguientes: estimular la circulación 
monetaria para dinamizar y diversificar la actividad económica 
local; ‘'rebajar" el status del dinero al que poseen las demás mer­
cancías; y reducir sustancialmente o eliminar completamente las 
tasas de interés del circuito económico en que regiría el régimen 
monetario alternativo.
Como consecuencia de ello, se revalorizarían los recursos y las 
capacidades locales; se reconstituirían y potenciarían los poderes loca­
les y regionales; se neutralizarían las exacciones y la coacción que han 
venido ejerciendo históricamente los gobiernos centrales y la banca 
privada sobre las regiones interiores; se configurarían esquemas de 
acumulación que refuercen a las provincias frente a Lima, a los pobres 
frente a los ricos, a los informales vis a uis los formales; se humaniza­
rían las relaciones económicas; se constituirían esquemas autocentra- 
dos y autodependientes de acumulación y de distribución a escala 
local y regional, especialmente en zonas marginadas por las dinámicas 
centralizadoras y concentradoras, tanto del capital como del gobierno; 
se evitaría el deterioro del medio ambiente y la sobreexplotación de 
nuestros recursos naturales, etc.
Evidentemente somos conscientes de que ante tremendos 
propósitos -y los consiguientes desafíos- sería ingenuo creer que 
bastaría una reforma monetaria para alcanzarlos. Sólo se trata de 
una condición necesaria, pero ciertamente insuficiente9, para 
alentar el desarrollo local-regional que vaya potenciando paulati­
namente la nación en el competitivo contexto internacional. Pero 
es conocido que muchos esfuerzos valiosos que lo han perseguido 
tenaz y creativamente han fracasado precisamente por problemas 
de financiamiento, uno de los aspectos cruciales que cubre la 
reforma que aquí se planteará. El tema adquiere aun mayor rele­
vancia en el país desde la dación del D.L. 776 y, mayormente, por
9. Las demás condiciones y proyectos para el desarrollo local o regional 
han sido discutidas hasta la saciedad y nos llevaría muy lejos plantearías 
nuevamente aquí. Al respecto recomendamos la lectura de los siguientes 
textos, entre la copiosa literatura existente sobre el tema: Coraggio. José Luis, 
Ciudades sin rumbo. Investigación urbana y proyecto popular. Quito: SIAP- 
CIUDAD, 1991 (especialmente el capítulo 10); y Arocena. José, El desarrollo 
local - un desafío contemporáneo. Caracas: Nueva Sociedad, 1995.
di recorte del gasto público (y sus implicancias para las finanzas 
locales), proceso iniciado con fuerza desde mediados del año 
1995, para cumplir con las metas cuantitativas acordadas con el 
FMI y que se seguirán negociando con éste en los próximos años.
Pero entremos en materia. Imaginemos que algún banco 
pnvado o cooperativo pequeño de cierta localidad emita su propio 
minero en forma de billetes denominados “lunas” , “verdes” o 
"valiosos” . O que algunas fábricas entreguen “certificados de tra­
bajo" -equivalentes a una determinada proporción de las remune­
raciones- a sus trabajadores, quienes podrían adquirir lo que de­
seen en las tiendas del vecindario a cambio de ellos. Más aún, que 
bodegas y restaurantes, a efectos de financiar la expansión de su 
planta física o su capital de trabajo, ofrezcan “cupones de des­
cuento” a sus clientes más asiduos, los que éstos redimirían en un 
plazo prudencial por los productos y servicios que aquellos ven­
den; procedimiento que podrían emular asimismo artesanos, agri­
cultores y otros para solventar sus gastos de inversión.
De igual manera, podríamos pensar en ciertos gobiernos 
locales que decidan imprimir autónomamente sus propios billetes, 
tales como el “ayacuchano” , “cuzqueño” , “huancaíno” o “maleño” . 
O que el gobierno provincial de Lima emita bonos a fin de cubrir 
los ingresos que el D.L. 776 le ha negado. Finalmente, bien po­
dría considerarse que determinadas instituciones (cooperativas, 
gremios, ONG's) o grupos de personas relacionadas (por la amis­
tad, la vecindad, el colegio o la profesión) intercambien entre sí 
bienes y servicios sobre la base de cheques que serían impresos 
por ellos mismos y que corresponderían a cada una de esas orga­
nizaciones (las que, además, contabilizarían las transacciones 
realizadas entre sus miembros).
En pocas palabras, ¿no sería posible imaginar circuitos eco­
nómicos autodependientes basados en medios de cambio alterna­
tivos o, por lo menos, complementarios a la moneda nacional 
oficial? ¿Estaría permitido ese procedimiento de “dineros libres”? 
¿Qué consecuencias tendrían? ¿Serían viables y deseables?
Expuesto a estos planteamientos, un buen economista ex­
clamaría despavorido que ello “llevaría a la anarquía” , que “sería 
ilegal” , que “acabaría con la autoridad del Banco Central” , que 
"desembocaría en otra hiperinflación” , que “implicaría costos de 
transacción muy elevados” , que conduciría al “paraíso de los 
falsificadores” , por decir lo menos.
Contra tales “argumentos", el presente texto está dirigido a 
demostrar -incluso en apoyo de ideas elaboradas por eminentes 
economistas convencionales- que es posible diseñar un sistema 
monetario complementario (o, incluso, alternativo) al del dine­
ro de curso legal, que sería más eficiente, tendría menores costos 
(exceptuando quizás los de transacción) y cumpliría más adecua­
damente con los requerimientos del "desarrollo'’ a escala nacional 
y, muy en particular, en los niveles locales y regionales. Los dine­
ros “nacionales” no tienen por qué ser sagrados; ni el sol peruano, 
ni el dólar norteamericano, ni el franco suizo lo son, aunque sean 
nuestros ídolos actuales.
Más precisamente, estamos pensando en concebir el diseño 
y la implementación de uno o de varios medios de cambio 
locales o regionales que permitan fomentar la descentralización 
del país y la desconcentración del poder. Estamos convencidos de 
que las ideas aparentemente absurdas e ilusas que presentaremos 
más adelante podrán tener arraigo en la sociedad civil, especial­
mente entre los perjudicados por el sistema financiero nacional, en 
la medida en que el proyecto los puede potenciar en varios senti­
dos. Como se verá, ciertamente no se trata de una panacea para 
resolver todos los problemas del “subdesarrollo'’ , pero sí puede 
constituirse en un vehículo transcendental para dinamizar las eco­
nomías locales y asegurar su expansión endógena, con lo que se 
iría democratizando la sociedad, siempre y cuando la reforma 
global y las iniciativas específicas en ese sentido vayan acompa­
ñadas de proyectos novedosos y viables en las esferas productiva, 
sociocultural, institucional, educativa y organizativa de los intere­
sados y comprometidos con la propuesta. Esta concordancia entre 
la reforma monetaria y las iniciativas en otros campos es indispen­
sable puesto que, recordando a Keynes, “si nos vemos tentados 
de asegurar que el dinero es el tónico que incita la actividad del 
sistema económico, debemos recordar que el vino se puede caer 
entre la copa y la boca” 10 1.
Considerando ese contexto, el libro ha sido organizado en 
tres partes11. Una primera se ocupará de relatar las experiencias 
prácticas de funcionamiento del “dinero libre” , es decir, de me-
10. Teoría general de la ocupación, el interés y el dinero, México: Fondo 
de Cultura Económica, 1970, p. 156 (y p. 173 en el original en inglés de 
1936).
11. Cada una de las cuales creemos que bien podría leerse como un ensa­
yo aparte e independiente de los demás.
¿ios de cambio alternativos o complementarios al dinero 
oécial. En ella se describirán los experimentos de los años treinta 
Icomo consecuencia de la Gran Depresión, incluidos algunos 
antecedentes), así como los de la posguerra, especialmente los 
ruciados durante la década pasada. Con ello se pretende, de una 
pare, recordar un "capítulo olvidado" de la historia económica de 
esa ¿poca (Onken. 1983) y. de otra, ir familiarizando al lector con 
las peculiaridades prácticas del sistema en el mundo contemporá­
neo. que bien podría aplicarse al caso peruano en condiciones y 
ámbitos que aún habría que precisar.
En la segunda, estudiaremos las bases conceptuales y 
teóricas desamolladas por economistas y otros pensadores socia­
les a lo largo de la historia y que generalmente han inspirado o 
servido de sustento para implementar los experimentos moneta­
rios descritos a lo largo de la primera parte. La lista de autores 
"clásicos" sobre la materia abarca representantes de escuelas eco­
nómicas tan variadas como la mercantilista (Boisguilbert), la de los 
socialistas utópicos (Proudhon), la de una facción de la anarquista 
(Gesell). la monetarista (Irving Fisher), la austríaca (Hayek) y la 
keynesiana (aparte del propio Keynes. Dudley Dillard): mientras 
que los más importantes autores contemporáneos incluyen a todo 
un heterogéneo "ejército de herejes" (en el sentido de Keynes) 
desconocidos -para los economistas ortodoxos- como Edgar 
Cann, Helmut Creutz, William Darity. Thomas Estermann. Paul 
Glover. Thomas Greco. Matina Hámmerli. Michel Herland. John 
Hotson. Margrit Kennedy. Bernard Litaer. Michael Linton. Wemer 
Onken, Edwin Riegel, Wemer Rosenberger. Klaus Schmitt. Lewis 
Solomon. Dieter Suhr, Robert Swann y Susan Witt. entre otros . 
Finalmente, analizaremos las características y las posibilidades 
teórico-prácticas de aplicar ese heterodoxo esquema moneta­
rio a escala nacional, tarea que hasta ahora no se ha intentado 
en país alguno.
A lo largo de la parte tercera y final de este ensayo, induda­
blemente la más atractiva (pero también la más arriesgada), anali­
zaremos las posibilidades de aplicación de estos esquemas 
monetarios al caso peruano a niveles subnacionales, enfa­
tizando su viabilidad para los ámbitos locales. Luego de analizar la 
actual modalidad de acumulación y el sistema financiero del Perú 
y sus consecuencias, esbozaremos algunos lincamientos generales 12
12. Consúltese los trabajos de cada uno de ellos en el Anexo Bibliográfico.
que podrían ser de utilidad -considerando las especificidades del 
espacio al que se aplicarían- para elaborar un programa general y 
proyectos-piloto para diversos ámbitos, los que específicamente 
podrían abarcar los espacios más disímiles: desde la macrourbe 
Lima-Metropolitana o su Cono Norte, pasando por la región Inka 
o la ciudad de Huancayo, hasta llegar a un pueblo como Mala o 
Chincheros, sólo a manera de ejemplo e ilustración por el momento.
La idea de escribir el presente texto surgió originalmente en 
Berna, en 1994, en el marco de un seminario sobre pobreza, al 
que me invitó SWISSAID. Luego de presentar mi ponencia, en la 
que hablé marginalmente del tema monetario, Wemer Rosenber- 
ger y Matina Hámmerli me invitaron a almorzar y me expusieron 
el experimento de los “Talentos" que estaban implementando en 
Aarau (Suiza). Pensaba entonces que estaban delirando o que el 
licor les había hecho daño. Pero debo haber puesto cara de estar 
muy interesado, de manera que me regalaron varias de sus publi­
caciones. A  los pocos días las leí y me fascinaron las ideas que se 
derivaron de ahí...desde entonces mi biblioteca y mi cerebro sólo 
se han expandido con libros y folletos sobre “dineros libres".
Gracias al apoyo del Departamento Académico de Econo­
mía de la Universidad pude asistir al Primer Seminario Sobre Des­
centralización, organizado por la Schumacher Society y realizado 
en el Williams College (Williamstown, Massachusetts) a fines de 
junio del año pasado. En ese evento se presentaron variados en­
foques y experimentos recientes con "dineros locales” en los 
EE.UU. En esa ocasión tuve la magnífica oportunidad de departir 
con Tom Greco y Lewis Solomon, quienes me hicieron valiosas 
sugerencias para la elaboración de este texto13.
El autor ha recibido múltiples comentarios críticos a la ver­
sión primigenia de este trabajo. Un mérito especial corresponde a 
Carmen, mi esposa, por su permanente apoyo y en especial por 
las interminables discusiones que hemos tenido sobre este tema y 
que me han permitido perfeccionar gran parte de los planteamien­
tos aquí vertidos. Agradezco a mis colegas y amigos, Alberto 
Acosta, Carlos Amat y León, Alberto Graña, Félix Jiménez, Jorge 
Oroza, José Luis Reissig-y John Sheahan, quienes leyeron pacien-
13. Dicho sea de paso, estos dos autores han escrito los trabajos introduc­
torios más valiosos en torno al tema que aquí trataremos. Véase: Greco. 
Thomas, New Money for Healthy Communities. Tucson, Arizona: 1994; y 
Solomon, Lewis, Rethinking Our Centralized Monetary System - The Case for 
a System o f Local Currencies, Westport-Connecticut, London: Praeger, 1996.
Kmenie el manuscrito. Carmen Salas me asistió en la elaboración 
de las estadísticas y otros aspectos cruciales del presente trabajo. 
La labor de filigrana que realizaron Felipe Portocarrero Suárez y 
Malena Romero para que el presente texto sea legible y la biblio­
grafía esté completa fue invalorable. En otro sentido, lo mismo 
■ale para Abraham Tello, de nuestra Biblioteca, Héctor Maletta 
3-enos Aires) y Ursula Schuldt (Hamburgo), quienes lograron 
conseguirme parte importante de la inubicable bibliografía nece­
saria para su redacción. Reconozco los desinteresados e invalora­
bles aportes de cada uno de ellos y, obviamente, ninguno tiene 
responsabilidad alguna por los errores y apreciaciones aventura­
das que aún pueda contener esta versión. Aún tenemos la espe­
ranza de poder ir perfeccionándola en el transcurso de los próxi­
mos años, en especial en lo que a las aplicaciones prácticas se
14renere .
14. De partida quisiéramos advertir al lector que los temas que elaborare­
mos aquí, a pesar de lo sencillo y hasta simplista que parecen a primera vista, 
resultan altamente complicados teóricamente y, sobre todo, en lo que respec­
ta a sus aplicaciones concretas. Por lo demás, todavía falta realizar mucha 
investigación y experimentación simulada para llegar a conceptos y propues­
tas más firmes, especialmente en lo que atañe a su posible adopción en el 
Perú y demás países andinos. Pensamos que. para quienes (todavía) tienen la 
mente abierta y flexible, estos planteamientos pueden abrir nuevas vías para 
alentar con coraje formas novedosas de convivencia humana, más libres y 
solidarias que la actual. En esa dirección, este texto quiere animar a econo­
mistas académicos jóvenes para que sigan por lo que creemos es una fructífe­
ra y estimulante ruta de indagación por carriles no convencionales y que bien 
podrían contribuir sustantivamente al bienestar de los pueblos, regiones y 
estratos más pobres y marginados del país.
PRIM ERA PARTE
A L G U N A S  EX PERIENCIAS C L Á S IC A S  Y  
C O N T E M PO R Á N E A S  
DE D E SA R R O LLO  L O C A L  C O N  
M O D E L O S  M O N E T A R IO S  H E T E R O D O X O S ’
Introducción
“Hubo un tiempo en el que la gente estaba tan convencida 
que la tierra era plana, que la idea de que fuese redonda era 
inconcebible. De igual manera, hoy en día, la idea de que 
una comunidad o  región emita y use su propia moneda y 
tenga su propio banco también parecería injustificable. Sin 
embargo, así sucedió."
David Weston1
Como consecuencia de la prolongada crisis económica de 
los años treinta del presente siglo, surgieron los más variados es­
quemas de intercambio no convencionales de mercancías
(en algunos casos, incluso, se retomó al trueque), entre los que 
destacan determinados experimentos monetarios heterodo­
xos, que se constituyeron en elemento básico para propiciar for­
mas de vida más humanas en libertad1 2. Sin embargo, estos alec­
cionadores casos -exitosos en su mayoría- se dieron casi exclusi­
vamente en espacios pequeños, a escala local o regional, y en 
menor medida dispersos a niuel nacional.
Esos procesos se materializaron principalmente en varios 
países europeos, continente en que resaltan los logros alcanzados 
por algunas regiones alemanas y austríacas, probablemente por­
que la educación de la población involucrada era muy sólida, 
porque estaban sustentados en la responsabilidad propia y la soli­
daridad y confianza mutuas, porque sus impulsores conocían las 
bases teóricas de esos inéditos esquemas (en su mayoría publica­
1. «Depreciating Community-Owned Currencies», en New Economics. No. 11.
2. Evidentemente esas propuestas estuvieron basadas en filosofías más 
amplias, con programas de cambio “estructural" mucho más profundos que la 
sola modificación del sistema monetario, temas que escapan al análisis que 
aquí se propone y que es el menos conocido en esa dirección. La variedad de 
proyectos va desde un cambio total del sistema capitalista y su sustitución por 
sistemas económicos alternativos, pasando por modificaciones en el propio 
sistema capitalista (sin cambiarlo en sus elementos básicos), hasta llegar a 
propuestas de ajuste marginales.
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das en alemán) y porque esos países habían experimentado dra­
máticos procesos hiperinflacionarios a principios de los años 
veinte (ver Acosta y Schuldt, 1994: cap. 3). En ese período tam­
bién se inician muchas y muy variadas experiencias interesantes 
en los EE.UU. y algunas en Canadá (Fisher, 1933; cap. V).
Curiosamente, sin embargo, también con posterioridad a la 
Gran Crisis (Kindleberger, 1973), se siguió experimentando con 
estos esquemas de "dinero libre” en otras latitudes, como reac­
ción a otras depresiones y en las más diversas modalidades, 
llegando incluso a la América Latina, proceso que sorprenden­
temente continuó durante el largo período de auge económico 
de posguerra, los famosos “Años Dorados” de 1945 a 1973 
(Singer, 1989). Es decir, no se trataría, por tanto, de esquemas 
de intercambio alternativos válidos sólo para períodos de depre­
sión, sino que también podrían adoptarse en épocas de auge 
económico. No obstante, nosotros creemos que son programas 
más útiles para zonas (localidades o regiones) en depresión, 
marginadas o pobres de una nación, aunque ésta pueda encon­
trarse macroeconómicamente en recuperación o incluso en ple­
no boom económico.
Hoy en día, en las más variadas zonas geográficas del mun­
do, a pesar de la “mundialización” monetaria, persisten los inten­
tos de instaurar estos sistemas monetarios, una de cuyas prin­
cipales ventajas es que tenderían a llevar las tasas de interés a 
cero (o a niveles muy reducidos), si bien nuevamente vienen 
siendo aplicados sólo en espacios subnacionales relativamente 
restringidos. Como veremos, esos variados modelos de “dinero 
alternativo” presentan grandes ventajas respecto a los esquemas 
monetarios ortodoxos. Sin embargo, las costumbres monetarias de 
las sociedades están tan enraizadas (p.ej., nadie se puede imagi­
nar que el dinero prestado no reciba o no pague intereses) que 
resulta difícil su concepción y, mucho más, su implementación, 
como en muchos aspectos de la vida humana, según lo reconoció 
en una frase muy celebrada de hace sesenta años el propio Key- 
nes: “Estoy seguro de que el poder de los intereses creados se 
exagera mucho comparado con la intrusión gradual de las ideas. 
No, por cierto, en forma inmediata, sino después de un intervalo; 
porque en el campo de la filosofía económica y política no hay 
muchos que estén influidos por las nuevas teorías cuando pasan
Introducción 23
de los veinticinco o treinta años de edad, de manera que las ideas 
que los funcionarios públicos y políticos, y aún los agitadores, 
aplican a los acontecimientos actuales, no serán probablemente 
las más novedosas. Pero, tarde o temprano, son las ideas y 
no los intereses creados las que presentan peligros, tanto 
para mal como para bien'’ (1936: 384 en el original y 337 la 
versión castellana3)4.
Todos esos paradigmas teóricos y experimentos prácticos, 
considerando sus éxitos y fracasos, vienen siendo tomados en 
cuenta incluso hoy en día como gérmenes de un mundo me­
jor5, en un intento por encontrar formas de sociabilidad e institu­
ciones sociales y económicas alternativas, más humanas a las que 
caracterizan al sistema capitalista dominante. En los años treinta 
se partía de la idea de una federación de comunidades económi­
cas autónomas que comerciaban entre sí sobre bases más justas 
(Onken, 1983: 63).
En años recientes -sobre todo desde la década pasada- ha 
resurgido el tema y se han puesto en marcha varios esfuerzos en 
esa dirección, nuevamente en la microescala-local y, en el me­
jor de los casos, a nivel meso-regional, por razones que estudia­
remos más adelante.
Adelantándonos a la materia conviene señalar que existen 
propuestas -aún no experimentadas- a escala nacional (tanto la 
idea original de Silvio Gesell de 1916, como la refrendada por
3. De aquí en adelante, salvo que se indique lo contrario, todas las negri­
llas son nuestras.
4. En realidad, habría que añadir hoy: son las ideas y los intereses creados 
(éstos hacen uso de ellas para servir a sus requerimientos) los que pueden 
presentar esos ‘peÜ9ros’ y otras amenazas para el bienestar humano, para 
bien o para mal.
5. A  este respecto se nos vienen a la mente las experiencias más variadas 
del siglo XIX: la colonia “New Harmony” del socialista Robert Owen (1771- 
1858), fundador espiritual de las cooperativas de consumo y de trabajadores; 
las iniciativas para fundar colonias de bienes socializados del francés Cabet; la 
idea de la cooperativa de colonización del economista “socialista liberal” 
Franz Oppenheimer (1864-1943), de quien provinieron diversas inspiraciones 
para impulsar el movimiento ’kibbutz' (para este autor la esencia del problema 
social derivaría del “monopolio de la tierra” ostentado por los latifundistas). 
Para muchos autores los experimentos originales de Austria y Alemania de los 
años treinta habríanse derivado en gran parte de la obra del filósofo de la 
cultura Gustav Landauer (nacido en 1870).
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Irving Fisher más tarde en 1933, se ubican en ese ámbito macroe- 
conómico) e incluso a nivel internacional (tal como fuera sugeri­
da por Keynes en 1942-43) en esa misma dirección. Por interme­
dio de ellas se intentó introducir medios de cambio y mecanismos 
monetarios nuevos a escalas más amplias que los estrechos espa­
cios locales (ver Parte 11). A  pesar de ello, nosotros pensamos que 
desde estos últimos niveles surgirán los gérmenes para implemen- 
tar posteriormente esquemas de mayor envergadura territorial.
De una u otra forma, acompañadas por otras transforma­
ciones, como la tributaria y la de la propiedad de la tierra, lo que 
pretende la mayoría de los autores heterodoxos -de quienes nos 
ocuparemos en este ensayo- es encontrar un sistema de economía 
de mercado sin capitalismo6. Es decir, según estos autores, para 
modificar el capitalismo no sería suficiente -aunque sí necesario- 
erradicar sus esquemas monetarios convencionales.
Esta primera parte del trabajo se ocupa únicamente de los 
experimentos prácticos y de casos específicos de funciona­
miento de "dineros alternativos-’7, lo que posteriormente facilitará
6. Entendido éste de manera muy peculiar como veremos. Sin embargo, 
excluimos del análisis a los autores que propugnan un "socialismo de merca­
do". la que indudablemente es aún una alternativa muy atractiva, desde los 
trabajos pioneros clásicos de los economistas Fred M. Taylor. norteamericano, 
y Oskar Lange (1904-1970). polaco, pasando por los del yugoeslavo Branko 
Horvath (1928-) y el checo Jaroslav Vanek (1930-) -bien conocidos estos dos 
últimos en el Perú por su presencia en el debate del período velasquista en 
torno a la autogestión y el "sector de propiedad social"- hasta los más recien­
tes defensores del "socialismo de mercado". En cada caso se trata de atar el 
sistema de mercado libre con los principios del socialismo.
7. Esta sección se ha elaborado esencialmente sobre la base de la siguiente 
bibliografía: Muralt, Alex von. "Der Wórgler Versuch mit Schwundgeld". 1933. 
reimpreso en Schmitt. Klaus (ed.), Silvio Cesell-'Marx' der Anarchisten? (Silvio 
Gesell-¿E1 'Marx- de los anarquistas?), Berlín: Karin Kramer Verlag. 1989; Fisher. 
Irving, Stamp Scrip. Nueva York: Adelphi Co., 1933, caps. IV y V; Onken. Wer- 
ner. "Ein vergessenes Kapitel der Wirtschaftsgeschichte-Schwanenkirchen. Wórgl 
und andere Freigeldexperimente" (Un capítulo olvidado de la historia económi- 
ca-Schwanenkirchen. Wórgl y otros experimentos con dinero libre), en Zeitschrift 
für Sozialókonomie. Nos. 57 -58. mayo 1983; Suhr. Dieter, Alterndes Celd. Das 
Konzept Rudolf Steiners aus geldtheoretischer Sicht, Schaffhausen: Novalis 
Verlag. 1988; Paster, Berhard R.. Das Schwundgeld von Wórgl-Versuch einer 
Deutung aus heutiger Sicht.. Viena. tesis de economía, 1992; Rosenberger. Wer- 
ner (ed.). Wachstum bis zur Krise?, Suiza. International Vereinigung für Natürli- 
che Wirtschaftsordnung. INWO (Asociación Internacional para un Orden Eco-
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llia¡ comprensión de las concepciones, paradigmas y teorías que se 
afargan tras ellos, casi sin excepción inspiradas principalmente en la 
heterodoxa obra del próspero comerciante, pensador social y escritor 
económico germano-argentino Silvio Gesell (de quien nos ocupare- 
amos. entre otros, en la segunda parte)8.
Un primer capítulo de esta primera parte se ocupa de los expe­
rimentos pioneros en el campo de los "medios de cambio hetero­
doxos", tal como fueran adoptados en las más diversas regiones del 
mundo, básicamente durante los años de la Gran Depresión9.
La segunda sección describe brevemente los experimentos 
de posguerra, con énfasis en los de vigencia contemporánea, en 
EE.UU., Suiza, Australia, Canadá, Argentina, etc.
El tercer acápite presenta una comparación sintética de 
las diferencias y similitudes entre los diversos sistemas, incluyendo 
la exploración de las principales lecciones10 que se pueden ex­
traer de este recorrido, tanto en general como -esperamos que
nómico Natural), 1990; Kennedy, Margrit, Geld ohne Zirtsen und Inflation-Ein 
Tauschmittel das jedem dient, Munich: Wilhelm Goldmann Verlag, 1991; lthaca 
Money, revista bimestral, varios números; Reissig, José L.. "Local Monies in 
Northern Argentina", mimeo, 1991, versión definitiva publicada como “Bonds 
that Brought a Boom", en New Economics, No. 20, Winter, Londres; Creutz, 
Helmut, Das Geldsyndrom-Wege zu einer krisenfreien Marktwirtschaft. Mu­
nich: Wirtchaftsverlag Langen Müller/Herbig, 1993; Estermann, Thomas, 
“Geldtheoretische Überlegungen zum TALENT-Experiment von Aarau". en Alter- 
ratiue Geldmodelle: Zwei Beitráge zur praktischen Umsetzung, 1NWO, 1993, pp. 9- 
49: Greco, Thomas H., New Money for Healthy Communities. Tucson, Arizona: 
1994; Swann, Robert y Susan Witt, Local Currencies: Catalysts for Sustainable 
Regional Economies, Great Barrington, Massachusetts: E.F. Schumacher Society, 
1996; y Solomon, Lewis D., Rethinking our Centralized Monetary System-The 
Case for a System o f Local Currencies, Westport-Connecticut. London: Prae- 
ger, 1996.
8. Originalmente, este trabajo fue pensado para introducir únicamente al 
pensamiento económico de Silvio Gesell, tema que será tratado en una pró­
xima oportunidad.
9. Existen experimentos previos, incluso en la Edad Media, que dejamos 
de lado en este estudio, básicamente porque responden a otro espíritu y no se 
sustentan en teorías sino más probablemente en intereses específicos. Sólo 
haremos una breve alusión a un caso concreto muy ilustrativo de esa remota 
experiencia en la sección 1.3.2.
10. Que pueden encontrarse más detalladamente desarrolladas en "Síntesis y 
conclusiones tentativas” al final del libro.
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también- para el Perú en especial (tema que trataremos en las 
propuestas que se plantean en la tercera parte de este trabajo).
Antes de emprender las fascinantes y azarosas rutas que 
recorrieran esas ingeniosas experiencias monetarias o de inter­
cambio alternativas, convendría sintetizar brevemente las con­
cepciones teóricas básicas comunes que se encuentran tras 
los "dineros libres", a fin de facilitar la lectura de los textos que 
siguen. Obviamente se trata sólo de una primera aproximación, 
cuya historia y complicaciones teóricas detallaremos en la segunda 
parte.
En primer lugar, quienes implantaron estos esquemas consi­
deraban que la principal causa de la depresión o retraso económi­
co (de un país, una región, una localidad) radica en la mecánica 
de transmisión y movimiento del dinero como medio de cam­
bio (esfera de la circulación), más que sólo en la dinámica pro­
ductiva como tal11.
En segundo lugar, esas crisis se deberían al hecho de que la 
gente atesora (probablemente en exceso) el dinero, restándole 
fluidez al circuito económico.
En tercer lugar, y ligado a lo anterior, el dinero es un bien 
superior a las demás mercancías que se transan en el mercado, 
ya que -a diferencia de éstas1 2- no se pudre, evapora, oxida, 
apesta o deshace; por supuesto, asumiendo la ausencia de proce­
sos inflacionarios.
De ahí que, en cuarto lugar, haya que "rebajar artificialmen­
te el status del dinero al nivel de las mercancías", lo que puede 
lograrse imponiendo alguna forma de "impuesto" o tarifa a 
quien mantenga el dinero sin uso (atesorándolo), con lo que
se estimularía su circulación.
Finalmente, lo que se propugna con estos esquemas es con­
seguir tasas nulas de interés (activas y pasivas) en el largo pla­
zo (o incluso, como veremos, negativas), conduciendo a la
11. En general, en esa época predominaba la hipótesis de la sobrepro­
ducción como causa de la profunda y prolongada depresión. Los autores de 
esta concepción de dineros "alternativos" la cuestionan en gran parte y postu­
lan una explicación más "monetarista” .
12. Excepción hecha de la tierra, por razones que explicaremos en su de­
bido momento.
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'"eutanasia del rentista", en el sentido que le diera Keynes (1936; 
nema que trataremos en la Parte 11).
Indudablemente, en la práctica, como se verá a continua­
ción. las diferencias entre los sistemas aplicados efectivamente 
fueron y pueden ser muy grandes, pero casi todas coinciden en las 
concepciones generales sintetizadas en los párrafos anteriores, 
implícita o abiertamente. Por lo demás, como ya lo hemos señala­
do. esos autores pretenden instaurar un nuevo sistema económi­
co. más justo y humano, lo que implica introducir variadas refor­
mas que habrán de ir mucho más allá de la puramente monetaria, 
pero cuya explicación y análisis trasciende largamente los propósi­
tos específicos de este trabajo.
I. Monedas alternativas de los años treinta
Esta primera sección se limita a exponer los experimentos mone­
tarios no convencionales adoptados durante la Gran Depresión, enfa­
tizándose en las descripciones de las experiencias alemana y austríaca, 
por un lado, y de las norteamericanas por el otro. Esta exposición es 
más detallada que los apartados siguientes para que el lector se pueda 
compenetrar mejor con las peculiaridades de estas formas no tradicio­
nales de dinero o medios de cambio, los canales y métodos que se 
utilizaron para implementarlo y sus consecuencias inmediatas.
1.1 El esquema de Wara
Esta propuesta se sustentó en la organización de un consorcio 
para la transacción de bienes y servicios sin “dinero oficial”
en regiones y ciudades importantes de toda Alemania. Si bien su éxito 
no fue sino parcial, su mérito radica en el hecho de que sirvió de 
prueba y guía para llevar a cabo experimentos posteriores en el 
propio continente europeo y en otras regiones del mundo.
1.1.1 La Sociedad de Intercambio
En 1926 se iniciaron los preparativos para la comprobación 
práctica de las supuestas bondades del “dinero de circulación 
segura” postuladas por Silvio Gesell. Un amigo de éste, Hans 
Timm, decidió implementar efectivamente el sistema en la ciudad 
de Erfurt, a partir de octubre de 1929,. prácticamente al mismo 
tiempo en que se inició la crisis económica mundial con el de­
rrumbe de la Bolsa de Nueva York. Ello sucedió con la fundación 
de la ‘Sociedad de Intercambio Wárd. Wára es un acrónimo que 
resulta de la peculiar combinación de dos conceptos del alemán: 
VJare (mercancía) y Wáhrung (dinero o signo monetario).
De acuerdo con sus estatutos, se trataba de una asociación 
privada para enfrentar el desempleo y los obstáculos que se in­
terponían (la falta de liquidez, en especial) a la fluidez de las ven­
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tas que desde entonces se observaba de manera dramática en 
prácticamente toda Alemania, pero que estaba impactando con 
especial gravedad a ciertas regiones; y, como observáramos, no 
necesariamente siempre las más apartadas del circuito económico 
más dinámico.
Su objetivo consistía en facilitar y dinamizar los intercambios 
de bienes y servicios entre sus miembros a través de la emisión de 
bonos de intercambio. Estos se emitieron en cuatro denomina­
ciones. correspondientes a un medio, uno, dos y cinco Wáras, que 
equivalían a 0.5. 1, 2 y 5 Reichsmark, respectivamente. La mayo­
ría de experiencias posteriores también siguieron esta 'receta' del 
tipo de cambio de 1 a 1 entre el dinero heterodoxo y la moneda 
oficial (100 centavos de Wára =  1 Marco del Reich Alemán). 
Véanse las copias del anverso y reverso del billete de dos Wára 
(del año 1931) que hemos reproducido en el Facsímil No. 1.
Siguiendo el recetario de Gesell (materia de la segunda par­
te, capítulo 1). estos billetes Wára estaban atados a un esquema 
que obligaba a su circulación relativamente inmediata, preci­
samente para evitar o minimizar los atesoramientos monetarios 
que podían desembocar en crisis económicas o agravarlas1. Esto 
se conseguía envejeciendo artificialmente el dinero por el 
hecho de que. en el dorso de cada billete (bono), se habían im­
preso veinticuatro espacios en los que se tenía que pegar una 
estampilla cada quincena (en fechas prefijadas e impresas al 
dorso del billete), cuyo valor era equivalente a medio por ciento 
del valor nominal del billete. Así. al iniciarse cada quincena, el 
que tenía en sus manos un billete de 2 W  debía cancelar un cen­
tavo de marco alemán, lo que equivalía a la “depreciación forza­
da” paulatina del bono (6% anual).
El pago de esa “tarifa” (es decir, la compra de la estampilla 
que tenía que adherirse en el reverso del bono-billete) se realizaba 
en las "casas de cambio” locales del sistema. De lo contrario, al 
mes siguiente, el valor nominal de su moneda ya no tendría el 
valor impreso en él y nadie lo aceptaría para realizar intercambio 
alguno de bienes o servicios.
1. Se supone que como resultado de un estancamiento de la demanda respecto 
a la oferta. Ciertamente, ésta es una concepción relativa, ya que originalmente la 
falta de demanda era el problema, pero el dinero alternativo también podía estimu­
lar la presencia de ofertas especificas (en condiciones de escasez).
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En ese sentido, las estampillas equivalían a una “multa” a 
quienes no utilizaban el Wdra; y, más específicamente, a quienes 
lo tenían en el bolsillo el último día de la quincena, momento 
en que debía cancelarse y adherirse la estampilla. De manera que 
¡a única forma que los agentes económicos tenían de escapar o de 
minimizar esas multas que amenazaban a cada billete consistía en 
mantener en un mínimo la demanda monetaria, liberándose el 
poseedor de su bono lo antes posible.
Es decir, era necesario devolver lo antes posible el bille­
te a la circulación, sea para comprar bienes y servicios, sea 
para ahorrarlos en el “sistema financiero’' del esquema, con lo que 
serviría nuevamente para otorgar créditos a otros. Así, en este 
caso, la amenaza del “ impuesto” del medio por ciento mensual 
mantendría en circulación más estable todos los billetes, lo que 
equivalía a una forma de “castigo” al atesoramiento2, permitiendo 
acelerar o estabilizar el movimiento monetario3, según la coyuntu­
ra económica.
Con la culminación del año (desde el día en que se emitió el 
billete), exactamente a los doce meses, cuando las dos docenas de 
campos rectangulares que ocupaban el dorso de los billetes ha­
bían sido completadas íntegramente con las estampillas corres­
pondientes. se podía cambiar cada uno de ellos por un nuevo 
billete (del mismo valor), sin costo alguno4. Con ello resultaba 
posible volver a iniciar la circulación, o -en su caso- también podía 
convertirse el bono a su valor nominal en dinero legal (sin des­
cuento alguno).
2. Sea 'bajo el colchón' o "en las medias” , sea en el sistema bancario con­
vencional en forma de depósitos a la vista. En ambos casos equivalía a la 
sustracción 'productiva' de la localidad o región en la que debía circular.
3. Nótese que, en la propuesta original de Silvio Gesell, cabe adelantar 
que la “depreciación monetaria” debía ser semanal, a un ritmo del 1%; tasa 
que de por sí era elevada, más aún en ese momento, en presencia de proce­
sos deflacionarios.
4. Sin embargo, la redención debía darse en un plazo determinado. Por 
ejemplo, en el billete impreso en el Facsímil No. 1 se señala claramente que: 
“Desde él 20 de diciembre de 1931 hasta el 10 de enero de 1932 la Sociedad 
de Intercambio no cobraría nada para redimirlo” (a no ser que las estampillas 
no hayan sido completadas en su totalidad). Después del 10 de enero, en 
cambio, ya no se aceptaría el billete.
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Además, es necesario recordar que tales bonos podían ser 
redimidos en cualquier momento, incluso antes del trans­
curso de su validez oficial de un año. Pero en ese caso había 
que pagar un “ impuesto” del 2%, con lo que se obtenía el 
equivalente en Reichsmark de los Wdras que uno entregaba a 
las casas de cambio. Para tal efecto, evidentemente, la Socie­
dad de Intercambio poseía un fondo preuisional de redención, 
lo que le otorgaba una mayor confianza y estabilidad al medio 
de cambio puesto en circulación en circunstancias tan críticas.
A  sólo dos años de iniciarse la experiencia de esta Sociedad, 
ya pertenecían a ella -como miembros plenos- alrededor de mil 
empresas de las más diversas regiones del antiguo Reich Alemán. 
Entre ellas figuraban firmas de las más variadas ramas, en su ma­
yoría pequeñas y medianas: pecuarias (lecherías, camales), indus­
triales (panaderías, imprentas), comerciales (venta de flores, mue­
bles, electrodomésticos, libros, bicicletas, etc.) y de servicios 
(peluquerías, restaurantes).
En cada una de las tiendas asociadas al sistema, ubicado en 
un lugar prominente, podía leerse el siguiente cartel: “Aquí se 
reciben IVdra” , denominación que se le daba a los bonos de inter­
cambio, los que -en cualquier momento, si bien con el menciona­
do descuento de su valor nominal- podían ser cambiados por 
marcos (del Reich), por otras divisas o contra recibos de las casas 
de cambio del sistema .
De manera que entre el conjunto de empresas nombradas 
y las personas que hacían uso de ese bono se fue constituyen­
do paulatinamente un circuito económico relativamente sepa­
rado del sistema dominante, gracias al uso de medios de pago 
parcialmente sustitutos al marco. Las empresas pagaban 
los sueldos y salarios -en una determinada proporción- en 
Wara (y el resto en marcos), con lo que los trabajadores ad­
quirían los bienes y servicios que requerían de esas mismas 
empresas o de otras que estaban dispuestas a vender sus pro­
ductos en esa denominación. 5
5. Éstas existían desparramadas por todo el territorio nacional: entre otros, 
en Berlín, Bonn, Colonia, Dusseldorf, Hamburgo y en muchas otras ciudades 
intermedias y pequeñas.
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1.1.2 El caso de Schwanenkirchen
Este experimento de los WÁRA6 sólo llegó a llamar ver­
daderamente la atención cuando, a pesar de que el sistema 
estaba poco extendido a nivel nacional, concentró el interés 
internacional por los eventos acaecidos en un pequeño pueblo -de 
apenas 500 habitantes- de nombre Schwanenkirchen (cerca a De- 
ggendorf), en la baja Baviera.
En este villorrio existía una mina de carbón que hasta entonces 
había sido administrada por la ciudad de Deggendorf y después de 
ella por una sociedad anónima. En 1927, la empresa entró en crisis7 
y tuvo que cerrarse, como tantas otras del ramo, por su insuficiente 
rentabilidad. Durante los dos años siguientes campeó el desempleo 
en el pueblito y la gran mayoría de sus habitantes se encontraba 
altamente endeudada y apenas había podido sobrevivir gracias a 
dádivas. Como en toda Alemania, la deflación hizo sentir sus efec­
tos, con su secuela de quiebras, suicidios y cárceles sobrepobladas, 
según Cohrssen8.
En el otoño (boreal) de 1930, cuando se había ingresado 
plenamente a la crisis deflacionaria mundial, las comunidades de 
Schwanenkirchen y sus vecinas (Hengersberg y Schóllnach) logra­
ron sobreponerse en gran medida a sus nefastas consecuencias.
La recuperación '‘milagrosa” de esa pequeña población se 
dio en circunstancias sorprendentes. En primer lugar, el ingeniero 
de minas Hebecker, quien había adquirido la mina de carbón de 
Schwanenkirchen en un remate, se encontraba ante la imposibili­
dad de conseguir el capital de trabajo necesario para reiniciar los 
trabajos, ya que los bancos se negaron a otorgárselo por el riesgo 
que consideraban implicaba el préstamo en esas circunstancias. 
En segundo lugar, el empresario, cuando se enteró de la existen­
cia de la “Sociedad Wara” , se puso en contacto con sus directivos
6. Probablemente por encontrarse desperdigado por toda Alemania, sin 
impactos mayores sobre el desempleo y, con ello, sobre la opinión pública.
7. La minería inglesa del carbón había logrado entonces, desde mediados 
de los años veinte, ventajas competitivas en el mercado mundial, gracias a la 
introducción de una serie de innovaciones tecnológicas.
8. Tal como lo relató retrospectivamente en su artículo “ Wára” en el New 
Republic del 10 de agosto de 1932. Ver Fisher, Irving, Stamp Scrip, Nueva 
York: Adelphi Co., 1933, p. 18ss.
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y obtuvo un crédito por el monto de 50,000 IVara. Por último, con 
ellos contrató inicialmente a sesenta mineros, a los que pagó -en 
un 90%- con unidades IVara (y el resto en marcos del Reich). lo 
que posteriormente siguió haciendo con los trabajadores adiciona­
les que fue contratando.
Inicialmente, los empresarios y los comerciantes de la zona 
mostraron desconfianza y escepticismo respecto a esta 'extraña 
moneda’ y se negaron a aceptarla como medio de pago. Pero 
cuando Hebecker inició la compra de mercancías para el consumo 
de las personas asociadas al sistema IVara, las que revendía al 
pueblo en la cantina de la fábrica a cambio de tales bonos, los 
tenderos y demás vendedores de bienes y servicios reconocieron 
que con ello se les iba un buen negocio y se vieron obligados a 
aceptar la nueva moneda. Con lo que, poco a poco, se fue gene­
ralizando el uso de este heterodoxo medio de cambio.
Mientras que en otras zonas de la región y del resto de Ale­
mania la masa de desempleados venía atravesando graves penu­
rias, la economía local de Schwanenkirchen (así como las de 
Hengersberg y Schóllnach) llegó a florecer en medio de esa mise­
ria, al punto que entonces se hablaba de la “Isla de IVara en el 
Bosque de Baviera” (Onken, 1983: 68 y nota 7), donde se había 
eliminado el desempleo y se podía contar con la venta continuada 
y hasta boyante de mercancías. Todo ello era consecuencia de 
que. naturalmente, nadie quería quedarse con los Wára a fin de 
evitar tener que pagar el “impuesto". Así, cada obrero pagaba sus 
deudas puntualmente (o incluso por adelantado) y compraba 
apuradamente bienes y servicios para cubrir sus requerimientos 
básicos de consumo. Los dueños de las tiendas, por su parte, se 
los pasaban a los mayoristas y éstos a los industriales, quienes a 
su vez se los devolvían a Hebecker a cambio de carbón, comple­
tando y dinamizando el circuito económico de la localidad y alre­
dedores.
Todo el secreto del auge de la Sociedad Wára -que incluso 
figuraba en las primeras planas de importantes diarios de la épo­
ca- radicaba sin duda en que se trataba de un medio de cambio 
no atesorable, algo sobre lo que entonces poca gente tenía con­
ciencia. Para algunos autores, incluso, “el movimiento IVara tuvo 
una importante influencia en Alemania, al contrarrestar la política 
deflacionaria del gobierno. Numerosas personas encontraron em-
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pí-eo y en-muchos lugares los precios se elevaron. Wára funcionó 
para quienes creyeron en él" (Cohrssen. 1932). En la opinión de 
irving Fisher. a nuestro entender exageradamente optimista, 
”20.000 Wára circularon en Alemania, y se decía que durante los 
años 1930-31, dos y medio millones de personas llevaban a cabo 
transacciones con él" (1933: 22).
Pero este mismo éxito, que no sólo alcanzó notoriedad en 
Alemania, también tuvo sus detractores. El primero y más impor­
tante, evidentemente, tenía que ser el Banco Central de Alemania 
(el Deutsche Reichsbank), que temía una mayor expansión de los 
billetes Wara y el desplazamiento no sólo del Reichsmark (Marco 
del Reich) como medio de pago oficial, sino también de sus pro­
pias funciones de emisión. Más aún. dramatizando, consideró que 
la difusión del sistema llevaría a una nociva inflación. De ahí que, 
en el marco de las "ordenanzas de emergencia” del gobierno de 
Brüning; el Ministro de Finanzas (H. Dietrich) declarara prohibida 
la producción, entrega y uso de cualquier tipo de dinero alternati­
vo en octubre de 1931. En uno de sus párrafos se hacía expresa 
referencia a los billetes Wára que se calificaban como 'dinero de 
emergencia', con lo que también se consideró prohibida su circu­
lación.
De ahí que el esperanzador experimento del “dinero libre” 
de Schwanenkirchen tuviera que ser suspendido intempestivamen­
te a fines de ese mismo año (noviembre de 1931). El dueño de la 
mina carbonífera se vio obligado, en consecuencia, a cerrarla y a 
despedir a sus trabajadores. La “isla de Wára" (es decir, sus tres 
pequeños pueblos) fue nuevamente invadida por la ola de crisis. 
En vista de las consecuencias de la prohibición, resulta sorpren­
dente (y, como ha señalado Onken, hasta macabro) que los decre­
tos anti-dinero-libre se denominaran precisamente “Ordenamiento 
para la seguridad de la economía y las finanzas y para la lucha 
contra los desmanes políticos” . El desempleo masivo que le siguió 
entregó, de esta forma, a las desesperadas masas al brutal régimen 
nacionalsocialista.
Si bien el proceso de emisión y difusión del esquema fue 
prohibido, no se pudo contener la idea que lo llevó a cabo y que 
se fue diseminando, en un inicio, hacia los países vecinos e inclu­
so, posteriormente, al continente americano.
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En el período de posguerra se volvió a instaurar el sistema 
WÁRA, pero con funciones y miembros que -según los seguidores de 
la doctrina del “dinero libre” - traicionarían la idea original. El esquema 
funciona hasta hoy, pero prácticamente sólo cuenta con miembros de 
la clase media (excluyendo a los trabajadores dependientes).
1.2 La resonancia internacional de los experimentos de 
las comunas del Tirol
Otra experiencia interesante, en esa misma dirección, se inició a 
principios de los años treinta, cuando el alcalde del pueblo tirolés de 
Wórgl, el socialdemócrata Michael Unterguggenberger, propuso una 
‘acción local de autoayuda’9 precisamente sobre la base de los plan­
teamientos de Gesell y de la experiencia recogida de la “isla de Wára” 
en Schwanenkirchen10 1. La comunidad de Wórgl que él regentaba 
contaba entonces (a inicios de 1932) con 4,200 habitantes y se esti­
maría que, desde el inicio de la crisis deflacionaria mundial, el de­
sempleo se había expandido a 400 personas y que en los alrededores 
de la comuna se habrían añadido otros 1,100 desempleados.
En efecto, según los relatos de la época, el tráfico de mercan­
cías declinó rápidamente en ese período, lo que no es especialmen­
te sorprendente si se tiene presente que precisamente en Wórgl se 
cruzaban dos grandes rutas ferroviarias11, con lo que se despidieron 
a cien de los trescientos empleados de la estación del tren de la 
localidad. Por añadidura, en ausencia de demanda para sus produc­
tos, también las diversas empresas de la comunidad y las de su 
entorno se vieron obligadas a despedir a sus trabajadores12.
Como se comprenderá, en esa coyuntura, prácticamente 
todas las actividades económicas decayeron o se paralizaron 
completamente, incluido el cobro de impuestos, cuyo monto as­
cendió a la irrisoria suma de 3,000 chelines durante el primer 
semestre de 1932. Con ello, las finanzas locales adquirieron nive-
9. Básicamente dirigida a proveer empleos, más que a ofrecer caridad.
10. Para lo que el mencionado alcalde mantuvo una fluida corresponden­
cia con el empresario Hebecker de Schwanenkirchen.
11. Una que correspondía a la ruta Innsbruck-Salzburgo-Viena-Trieste; y la 
otra que recorría el trayecto Trieste-Ljubljana-Villach-Munich.
12. Por ejemplo, la fábrica de celulosa se tuvo que deshacer de 350 traba­
jadores, la de cemento de cincuenta y así sucesivamente perdieron el empleo 
los de la fábrica de tejas, los de los dos aserraderos, etc.
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¡Íes preocupantes y el endeudamiento de la localidad (principalmente 
ron la Caja de Ahorros de la aledaña ciudad de Innsbruck) llegó a 
.ascender a más de 1.3 millones de chelines austríacos, que no po­
nían cancelarse precisamente por la precaria situación fiscal13 y el 
incremento de la tasa de interés (que en julio de 1931 pasó de 7% a 
13% anual); lo que a su vez impedía pensar en endeudamientos 
.adicionales.
Fue entonces cuando, frente a la desastrosa situación social 
que había surgido en el pueblo, el alcalde y los principales repre­
sentantes de la comunidad prepararon un “Programa de Ayuda y 
Emergencia” comunal. La crisis se diagnosticó -lo que hoy en día 
puede considerarse como algo curioso- como una consecuencia 
de la deficiente circulación del dinero oficial. Es decir, se 
estimaba que el estancamiento de ésta, la tendencia creciente al 
atesoramiento excesivo, había generado la baja de las ventas y el 
aumento del desempleo.
De ahí llegaron a la conclusión de que había que complementar 
y potenciar la escasa circulación de la moneda oficial en la comunidad 
'ocal de Wórgl a través de un mecanismo que permitiera una circula­
ción más fluida del dinero y, con ella, de las mercancías. La sustitución 
parcial del dinero convencional por otro de tipo heterodoxo, pensa­
ban entonces, permitiría cumplir mejor las funciones de medio de 
cambio que se le atribuía al dinero convencional, tanto el circulante 
(monedas y billetes) como los depósitos a la vista.
Para tal efecto, implantaron “Constancias o Certificados de 
Trabajo” con denominaciones de (y equivalentes a) uno, cinco y diez 
chelines, las que circularían para reavivar la actividad económica de la 
localidad y alrededores. Para ello, se complementaría la esperada 
reactivación con un programa de obras públicas que estaría financia­
do precisamente por el “nuevo dinero” y la peculiar ‘multa’ que lo 
acompañaba, similar a la que se aplicaba en el sistema de Wara.
13. Los impuestos estatales cayeron de 63,000 chelines a 43,800 entre 
1928 y 1932, mientras que los impuestos federales se comprimieron de 
47,700 a 17,100 chelines (una disminución conjunta del 45%), según Muralt 
(Muralt, Alex von, “Der Wórgler Versuch mit Schwundgeld” , 1933, en 
Schmitt, Klaus (ed.), Siluio Cesell-'Marx’ der Anarchisten? (Silvio Gesell-¿E1 
'Marx’ de los anarquistas?), Berlín: Karin Kramer Verlag, 1989, p. 275). (J.S.: 
para tener una visión más clara de la caída real, habría que calcularla consi­
derando el período deflacionario en cuestión).
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En la primera sesión municipal de julio de 1932, el alcalde 
presentó los detalles del programa, que fue aprobado unánime­
mente por los concejales de todos los partidos. Para poner en 
marcha la idea, se autorizó la emisión de un “fondo de bienestar", 
equivalente a 32,000 chelines en billetes ( “certificados de traba­
jo ” )14. Esos valores se imprimieron en la localidad y se vendieron 
a la Caja Comunal, desde la cual se distribuían.
Tales billetes, como los bonos IVara, estaban sujetos a un 
esquema de ‘depreciación artificial’ para acelerar su circulación: se 
ordenó que, a inicios de cada mes, la persona que mantuviera 
los billetes en efectivo tenía que comprar estampillas por el equiva­
lente al uno por ciento de su valor. Nuevamente existían doce 
campos: en este caso, en el propio anverso, según cada mes del 
año, para adherir cada uno de los timbres (ver Facsímil No. 2).
A  la culminación del año de vigencia del “certificado” , se podía 
redimir -sin descuento- el billete/certificado viejo por uno nuevo. Nóte­
se, sin embargo, que también -en cualquier momento, antes de trans­
currir el año- podían canjearse tales “certificados" por chelines oficia­
les, pero con un ‘castigo’ o descuento del 2%. Los dineros obtenidos 
de esos dos tipos de recaudaciones ('tasa de oxidación’ del 1% men­
sual y ‘tributo por canje’ del 2%) debían ser transferidos por la Caja 
Comunal a un "fondo para los pobres” . Como complemento curioso 
adicional, en la medida en que muchos turistas comenzaron a colec­
cionar esta “moneda" tan peculiar, su monto también fue finalmente 
a este fondo, ya que la Caja Comunal ya no tenía que redimir el valor 
del certificado al transcurrir el año.
El último día del mes de julio de 1932 se entregaron los 
primeros "certificados", precisamente a los trabajadores de la 
alcaldía y demás oficinas públicas, quienes recibieron sus sueldos 
y salarios en ese "dinero libre” 15. Con esos billetes no sólo se po­
dían comprar bienes y servicios en el pueblo y zonas aledañas, 
sino que también servían para cancelar los impuestos. Tales certi­
ficados fueron utilizados enseguida por la localidad para pagar 
sueldos y para cancelar sus deudas con los pobladores.
14. Equivalentes entonces a USS4.500 (Fisher, Irving. op. cit., p. 24).
15. Inicia!".ente se íes pagaba e! 50% de sus remuneraciones en esos cer­
tificados. proporctó" que posteriormente se aumentó al 75% (Muralt. Alex 
von, op. cit.. p. 276 . a medida que el medio de cambio heterodoxo lograba 
una mayor aceptación entre ios agentes económicos.
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Según Schwarz (1952; citado por Kennedy, 1991: 43), en el 
Wanscurso del primer año de funcionamiento, los 32,000 certifica- 
idbs de trabajo habían dado 463 vueltas en el sistema, posibilitan- 
ido La venta de bienes y servicios por un valor de 14.8 millones de 
dneúnes (463 veces 32,000). A  su vez, por la sola emisión de los 
icextíicados (por concepto de la venta de las estampillas), la mu­
nicipalidad recaudó 3,840 chelines (12% de la emisión primaria) 
para beneficio de la comunidad, más que para usufructo de unos 
pocos o del banco emisor.
De esta manera surgió un esquema de circulación monetaria 
paralelo, sustituto parcial del dinero oficial. En ese sistema no sólo 
participaron la Caja Municipal y los trabajadores de la alcaldía, 
sir.o que prácticamente todos los empresarios privados de la loca­
lidad se fueron plegando, incluidas las cajas de ahorro, es decir, 
(rodos los que estaban dispuestos a aceptar los “certificados” como 
medio de pago común y corriente.
Los observadores de la experiencia percibieron correctamen­
te que fue precisamente la “multa” que pesaba sobre los billetes 
a:esorados) la que aseguraba una circulación más regular de los 
"certificados” respecto a la forma como lo hacía la moneda oficial 
ifel chelín austríaco). Paralelamente, la actividad económica de la 
región se recuperó paulatinamente y las finanzas de la comuna se 
estabilizaron, no sólo porque los deudores se pusieron al día, sino 
incluso porque los contribuyentes tendieron a adelantar sus pagos 
de predios y demás impuestos “para escapar de” (y rehuir a) la 
multa o impuesto16. En este caso, como se desprende del facsímil, 
los campos se encuentran en el anverso, donde figuran doce rec­
tángulos correspondientes al impuesto mensual (que, por lo de­
más, no se cubre con estampillas sino con sellos de 10 centavos =  
10 g); la “multa” equivalía al 12% anual (120 g al año sobre 10 
chelines)17.
16. Los impuestos impagos en años anteriores fueron de la siguiente 
monta, en chelines: 1926 - 21,000; 1927 - 26,000; 1928 - 28,000; 1929 - 
31.000; 1930 - 61,000; y 1931 - 118,000. En cambio, con la emisión de 
'certificados’, sólo en el primer mes de vigencia (10 de agosto al 10 de se­
tiembre de 1932) se cobraron 4,542 chelines por concepto de deudas impa­
gas (Fisher, irving. op. cit., p. 26).
17. Un “g” representa un Groschen (centésima parte de una unidad de di­
nero oficial) o centavo de chelín.
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Facsímil No, 2 
ANVERSO DE 'CERTIFICADOS DE TRABAJO' DE WÓRGL11 
(10 chelines y 1 chelín) 
( cin €d)illing) 
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'!.! il!'ii<ot25€ la traducción del encabezado: "Alivia la emergencia. da trabajo y pan". En el re-
~; dk"l billete dice lo siguiente: "A TODOS: El dinero que últimamente ha venido circulando 
lllmnnmmrnen:e ha lanzado al mundo a una crisis sin precedentes y millones de trabajadores se 
•fiiii111!111181Jlcra_'1 en una emergencia terrible. Desde el punto de vista económico. el declive del 
mnm11mHdo se ha iniciado con consecuencias nefastas para todos. Sólo un reconocimiento claro de 
lle!llt::J!; 1:.?chos y la acción decisiva puede detener la quiebra de la maquinaria económica y 
u= a la humanidad de otra guerra. de la confusión y de la disolución. La gente vive del 
lllllllllll!lll2."10tio de lo que puede hacer. Por la lenta circulación del dinero. este intercambio se ha 
l!ll:lllllllll;JC:nido en gran parte y, así. millones de hombres deseosos de trabajar han perdido el 
itllwmm!ll:OO a la vida en nuestro sistema económico. Por tanto. el intercambio de lo que nosotros 
IP"":le!::>os hacer tiene que ser mejorado nuevamente y el derecho a la vida debe ser recuperado 
IR'"m!al rodas aquellos que ya han sido relegados. A este propósito habrán de servir los 'Billetes 
1dllu• Ccrnpensación Certificados' de Wórgl". Véase el facsímil de un billete equivalente a un 
idlhnefuo austriaco en Fisher. lrving, Stamp Scrip. Nueva York: Adelphi Co .. 1933. p. 27. 
lli'iw"""'e: Mural!. Alex von. ·'Der Wórgler Versuch mit Schwundgel~l". 1933, reimpreso en 
'5Mo= .. 't1 . Klaus (ed.). Si/uio Gese/1-'Marx' der Anarchisten? (Silvia Geseii-¿EI 'Marx' de los 
,m,m,;,n;uistas?), Berlín: Karin Kramer Verlag. 1989. p. 280. 
Con ello se comenzó a generar un círculo virtuoso: la mejora de 
mas finanzas comunales permitió obtener un crédito del Estado (por 
12.000 chelines), lo que incrementó la obra pública18 y por tanto el 
empleo, el poder de compra de la gente. etc. Mientras en el resto de 
Austria -entre agosto de 1932 y agosto de 1933- el número de de-
sempleados llegó a aumentar en casi 10% (de 334,000 a 3(,)6,000), 
m Worgl el desempleo disminuía en un impresionante 25%. 
A los pocos meses de iniciado, por los tremendos triunfos 
ue venía alcanzando, Wórgl adquirió notoriedad nacional e in-
~emacional , considerándose incluso como la "Meca de la Econo-
ía", por las innumerables visitas que realizaron políticos, aca-
·démicos y demás delegaciones que venían a observar el -experi-
mento con este peculiar "dinero libre". Desde E. Daladier, varias 
·eces Ministro francés, hasta un asistente de lrving Fisher19, todos 
e los alabaron la utilidad de la fructífera experiencia. 
18. Se renovaron las carreteras. se realizaron canalizaciones, se mejoró la 
il minación pública e incluso se construyó una nueva pista de salto para esquí 
(atrayendo así a una mayor cantidad de turistas). 
19. Éste afirma, agradecido, "Estoy endeudado con el economista ginebri-
no Hermann Scheibler. quien visitó Worgl a mi pedido". para indagar los 
oorrnenores del caso, ver Fisher. lrving, op. cit. , p. 25. Scheibler era entonces 
~ director de la subsidiaria europea del Servicio de Números Índice de Fisher. 
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Por ello mismo, otras poblaciones tirolesas20 (también meno­
res, en tomo a los 3,000 habitantes) iniciaron experimentos simila­
res a los pocos meses de iniciado el de Worgl. Poco a poco, en ese 
mismo país, también se realizaron los preparativos para iniciar el 
proceso en poblaciones' cada vez mayores: Liezen, Linz, San Pól- 
ten, Lilienfeld.
A  un año de iniciado el proceso en Worgl, su famoso alcalde 
dictó una conferencia en Viena, dirigida a 170 alcaldes austríacos, 
los que expresaron su intención de seguirlo en ciudades y pueblos, 
al considerar la experiencia una valiosa “consigna para salvar a 
Austria” .
Un autor escribe al respecto: “De la pequeña chispa de Wára 
surgida en Schwanenkirchen, Austria casi se habría convertido en 
un incendio de proporciones, si el Banco Nacional de Austria, 
como lo hiciera antes el Banco del Reich Alemán, no hubiera 
temido por la marginación del dinero oficial nacional por el dinero 
sustituto, prohibiendo la emisión de los certificados de trabajo” 
(Onken, en Rosenberger, 1990: 73).
El 5 de enero de 1933 -seis meses después de iniciada la 
experiencia- se prohibió la emisión de ese “dinero libre” . Luego 
de idas y venidas, debates jurídicos y otros, finalmente el 15 de 
setiembre de 1933 tuvieron que retirarse efectivamente los billetes 
de la circulación. El golpe de gracia lo dio la Corte Suprema de 
Viena dos meses después.
Con ello se determinó “oficialmente” que para el gobierno 
era más importante mantener incólume el monopolio monetario 
del Banco Nacional que permitir el funcionamiento de este es­
quema cuasi-altemativo bastante sensato (cuando menos, dadas 
las condiciones de la coyuntura), como lo ilustrara el enorme éxito 
alcanzado por la pequeña comuna de Worgl para enfrentar con­
tundentemente la crisis económica. De esta manera abortaron 
también los planes de los demás pueblos y ciudades que estaban 
convencidos de su utilidad. Así, Austria pudo entrar de lleno a la 
crisis, económica primero y política después. Cinco años más 
tarde, el país fue sojuzgado por el gobierno del terror nacionalso­
cialista.
20. Entre las que se encuentran Kirchbichl, Hopfengarten, Brixen y Wes- 
tendorf.
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Sn embargo, es interesante recalcar que, como lo señalara 
'i!!!11l11lill?dy (1991: 43s), luego de las prohibiciones, tales poblacio-
tmme.'S :pasaron a implantar métodos de pago sin dinero, constituyen-
rid!liiiDI ""cajas de compensación". Fue así que, sólo en 1933-1934, la 
1' iilln:oca formal u oficial (privada y central) 'logró eliminar estas al-
litttrellllll:llaltivas al prohibir los depósitos, con lo que la gente no podía 
•rn:ar dinero en efectivo de esas instituciones "heterodoxas". 
JL.3 Otros experimentos 
Es poco lo que ha llegado a nuestro conocimiento respecto a 
mas experiencias similares realizadas durante los años treinta21 o 
•«<liilll períodos previos22 . No obstante, vale la pena enunciar breve-
2 . A nuestro entender, los experimentos más valiosos son los del WIR -que 
:tiOi! llllerá más adelante- y el JAK danés y sueco, que no trataremos (ver, al respec-
ttn Kennedy, Margrit, Geld ohne Zinsen und Inflation - Ein Tauschmittel das 
¡j!E!Cfem dient, Munich: Wilhelm Goldmann Verlag, 1991, pp. 200-204. Edición en 
iiiDigj!lés: Interest and lnflation Free Money - Creating an Exchange Medium that 
1111"/ionrrk.s for Everybody and Protects the Earth, Philadelphia, Pa.: New Society 
~hers, 1995). Se trata de otro modelo que posibilita el ahorro y el crédito 
!lllltm intereses (o a tasas muy bajas) y en condiciones muy favorables respecto 
ii!ill a:¡ e ofrece el sistema bancario convencional. El acrónimo JAK correspon-
afi<' a las iniciales de las palabras Jord (Tierra), Arbete (Trabajo) y Kapital (en 
ltlllll sentido amplio, incluyendo inmuebles, maquinaria y similares). Fue desa-
n:r:r:ol::J.do originalmente en Dinamarca, en los años treinta, por campesinos que 
onces se encontraban altamente endeudados, a pesar de poseer fundos 
ia9J!"ÍCOlas o ganaderos de elevada productividad. Para el efecto se aliaron con 
llho's comerciantes y productores de otras mercancías y desarrollaron una mo-
nreéa propia sin tasas de interés, la que -después de un tiempo relativamente 
orto- posibilitó el trabajo rentable en las zonas en que se implantó. Por la 
procupación del gobierno, entre 1934 y 1938, de que el ejemplo pudiera 
¡generar escuela y generalizarse a todo el país, el sistema fue prohibido ofi-
t!CiÍiiL'mente, como en los casos alemán y austriaco de esa época. Sin embargo, 
.os años cincuenta en Dinamarca y en los sesenta en Suecia, este sistema 
«iile cooperativas resurgió con nuevos bríos, y aún sigue subsistiendo. 
22. El sistema más antiguo de este medio de cambio se habría dado en el 
~pto de una parte del período de los ptolomeos (330-322 antes de Cristo): 
a sistema de "giros de trigo" (Kennedy, Margrit, op. cit., p. 151). Se trata de 
lu:L'la dinastía de Macedonia que dominó Egipto después de la muerte de 
!ejandro Magno. Ptolomeo 1, 11 y III llevaron a su máximo auge a Alejandría, 
lmsta la muerte de la última de la dinastía -es decir, de Cleopatra, que fallece 
, año 30 A.C.- cuando pasó al dominio de los Césares romanos. 
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mente los casos más notorios de los años de la Gran Depresión 
(1.3.1), en especial de los EE.UU. En añadidura, haremos una 
digresión sobre los símiles lejanos de la Edad Media, que sirven 
para ilustrar aspectos adicionales de estas peculiares “monedas” 
(sección 1.3.2).
1.3.1 Los multifacéticos casos norteamericanos de los años 
treinta
Cientos de comunidades y pueblos de los EE.UU. emitieron 
paper scrip (cuponeras selladas) durante la Gran Depresión, me­
ramente para sobrevivir por la falta de circulante (dólares). Debe 
notarse, sin embargo, la gran diferencia existente entre este siste­
ma y los descritos anteriormente. En este caso, el sistema adolece 
de un defecto grave que analizaremos más adelante.
La idea fue introducida a ese país por un joven holandés de 
nombre Charles J. Zylstra23, quien la adoptó en el pueblo de Ha- 
warden (de 3,000 habitantes, ubicado en el Estado de Iowa) des­
de octubre de 1932. El 8 de ese mes, el Concejo Municipal -con el 
apoyo de muchos empresarios24- decidió emitir US$300 en Stamp 
Scrip por un valor de US$ 1.00 la unidad (cuyo tamaño era 
aproximadamente el doble del de un dólar corriente). Técnica­
mente esos certificados de intercambio se conocían como 
“cupones de comercio”25. La recaudación serviría para construir una
23. Ver el ilustrativo artículo del New York Herald Tribune (15 de enero de 
1933; pp. 1 y 4), intitulado “Stamped Money Called Success in lowa Toum". 
Véanse las alusiones a Zylstra en Fisher, Irving, op. cií., pp. 15 y 30.
24. Es más, “cincuenta comerciantes de Hawarden solicitaron al Concejo 
la emisión de los cupones. La Cámara de Comercio apoyó el plan y se en­
cuentra respaldando su operación" (N.Y. Herald Tribune, op.cit., p. 4). Mu­
chos de ellos observaron que sus ventas habían aumentado -en algunos casos 
hasta en un 50%- como consecuencia de este plan. En multitud de casos, en 
la medida en que las tiendas no daban cambio por compras menores a un 
dólar, muchos “clientes compraban cosas que no habrían adquirido si hubie­
ran recibido cambio" (íbid.). La explicación radica en que, de darse el cam­
bio, el vendedor tendría que pagar un impuesto superior al 3%; por ejemplo, 
aumentaría al doble si vendiera algo por 50 centavos y diera el cambio en 
moneda contante y sonante.
25. Según el periódico mencionado en la nota anterior, estos certificados 
eran similares a los ulampur utilizados por los indios Sioux. que antiguamente 
habitaban los cerros y praderas a lo largo del río Big Sioux, cercano a Hawar-
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pata en el pueblo, a cargo de hombres que de lo contrario habrían 
permanecido desempleados; ésta era la población-objetivo del pro­
grama de emisiones. A  cambio de su trabajo, ellos recibían un cupón 
Ijeqjuivalente a un dólar) y 60 centavos de dólar “verdaderos” .
Ese sistema de estampillas operaba con la mayor simplici­
dad: el usuario-tenedor estaba obligado a pagar el equivalente a 
ion Impuesto a las ventas o a la transferencia del 3%. Los ingresos 
(dea "impuesto” iban a un fondo con el que la ciudad redimía los 
cupones. La recaudación de los tres centavos de dólar se hacía 
«cada vez que se realizaba una transacción, hasta por 36 veces. Es 
(decir, antes de realizar cualquier compra, había que adquirir -en la 
municipalidad- una estampilla de 3 centavos que se pegaba al 
cupón. Evidentemente, luego de realizadas las 36 transacciones se 
ib podía redimir, siempre y cuando las 36 estampillas de 3 centa­
vos cubrieran el dorso del certificado.
Eso da un total de recaudación, por unidad, de US$1.08 (36 
veces tres centavos). A  la municipalidad le servía el dólar para 
redimir el cupón y los ocho centavos restantes para cubrir los 
costos, tanto de impresión (del cupón y de las estampillas) como 
de administración.
El problema de este esquema impulsado por Zylstra es que el 
cupón no tenía un límite de tiempo, sino que su duración (fecha 
de redención) dependía de la velocidad de las transacciones 
{hasta que llegaran a 36), lo que tenía los siguientes graves defec­
tos (ya observados entonces por Fisher, 1933):
a. Que “la omisión en el plan Hawarden de fechas determina­
das para el sellado fue, opino, errada. Su consecuencia natu­
ral es la de debilitar el argumento de la velocidad y podría 
incluso revertirlo, pues transferir el cupón cuesta tres centa­
vos, en lugar de costar tres centavos el no transferirlo” (1933: 
31). En pocas palabras, equivalía a un impuesto a las ventas 
que pagaba el consumidor.
b. Que en poblaciones más grandes no había cómo comprobar 
que las transacciones se hicieran pagando (y pegando) las es­
tampillas: “Evanston es un lugar más grande que Hawarden, por 
lo que no es sencillo detectar las pequeñas faltas de lealtad de
den. Desafortunadamente no ha sido posible obtener mayor información 
sobre los wampun.
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ios ciudadanos. Así, las cadenas de tiendas llevaron a cabo un 
ataque lateral a los comerciantes locales al ponerse de acuerdo 
con sus patronos para recibir los cupones sin estampillas, siem­
pre que los patronos los recibieran de vuelta también sin es­
tampillas. Por ello, de acuerdo con las últimas noticias, las es­
tampillas no se venden tanto como debieran” (1933: 33).
A  pesar de ello, el programa continuó funcionando en Hawar- 
den. Más aún, ese mismo sistema -a pesar de su errónea concepción- 
se fue difundiendo a otros pueblos del mismo Estado de Iowa 
(Nevada, Pella, Eldora, entre otros) e incluso a otros Estados 
(Evanston, Illinois; Russell, Kansas; Jasper y Granite Falls, Minnesota; 
Lexington, Nebraska; Enid, Oklahoma; etc.), así como al Canadá.
En su evaluación, Fisher pronosticó que todos estos sistemas 
pasarían, tarde o temprano, al sistema del Stamp Scrip tipo 
Wórgl, es decir, con fechas precisas para la adhesión de las es­
tampillas y, consecuentemente, con un período fijo de redención. 
Incluso, en su propio texto ya nombra algunos pueblos que efecti­
vamente estaban adoptando el sistema con éxito (1933: 43), in­
cluidas ciudades intermedias y hasta relativamente grandes (el 
caso de St. Paul, con 250,000 habitantes).
De los otros casos descritos por Fisher, y que se dieran en los 
EE.UU., vale la pena resaltar algunos aspectos interesantes adi­
cionales:
a. En cuanto al ente organizador y emisor de los certifica­
dos, éste no siempre fue la municipalidad26. Así, por ejem­
plo, en Evanston (Illinois) fue una asociación de comercian­
tes la que inauguró el Stamp Scrip; en Sioux City fue la Igle­
sia la que los emitió, sin autorización estatal alguna. En el ca­
so de Pella (lowa), una mitad era administrada y operada 
por la municipalidad y la otra por la Cámara de Comercio.
b. Respecto a las unidades de los cupones, no sólo se emitie­
ron de un dólar (Hawarden, Mangum, etc.) o de 50 centavos 
(como en el caso de Kendall), sino que también se permitió 
una mayor variedad de opciones. Por ejemplo, en Granite
26. Como en los casos de Hawarden (Iowa) y Russell (Kansas).
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Fails (Minnesota) se imprimieron en denominaciones de 
US$0.25, US$0.50 y  US$1.00.
e. También el número de estampillas requerido para realizar 
una transacción variaba:
-Para los casos de un dólar: se exigían 36 estampillas de 3 
centavos en el caso ya visto de Hawarden y en Jasper 
(Minnesota); 50 de 2 centavos en Evanston y en Mangum; y 
-Para los de medio dólar; 50 de 1 centavo en Kendall; 54 de 
1 centavo, tanto en Rock Rapids como en Albia, ambos en 
Iowa.
En añadidura, por tanto, en unos se cubría sólo el valor de 
redención del cupón; en otros, también los costos de su fa­
bricación y el de las estampillas, que era lo lógico desde la 
perspectiva de la recaudación final (no así en el “espíritu” 
que había guiado las experiencias europeas de la época).
d. En algunos casos habían fondos de garantía, que habrían 
permitido redimir en cualquier momento toda la emisión de 
cupones (caso de Evanston, Illinois), mientras que en otros 
sólo se podían redimir luego de haber completado toda la 
venta de las estampillas (Hawarden).
e. En cada caso, los grados y la amplitud de cooperación 
de la comunidad eran diversos, y constituían una variable 
clave para el éxito de los programas. Los grupos de agentes 
económicos que participaban o se negaban a hacerlo se
diferenciaban ampliamente entre pueblos. En Hawarden 
colaboraba la mayoría de comerciantes y la población en 
general; en Evanston también, excepto los bancos. En cam­
bio, en Russell (Kansas), uno de los obstáculos radicaba en el 
hecho de que no se habían esforzado en convencer sufi­
ciente y eficazmente a las “fuerzas vivas” , antes de iniciar el 
proyecto, para asegurar así su confianza y colaboración ade­
cuada.
50 Jürgen Schuldt
f. La variedad de pagos que podían hacerse con el cupón 
también divergía por regiones. Generalmente no se podían 
pagar los impuestos con ellos.
g. También la estructura de los tenedores de bonos era dis­
tinta en cada pueblo, sobre lo que sin embargo no se poseen 
datos. Fisher nos da un solo ejemplo muy valioso para el ca­
so de Russell27. En Pella, la circulación se limitó al grupo de 
empresarios.
h. En relación a los objetivos que se perseguían con tales 
emisiones, los más destacables son dos:
- Los casos más comunes estaban dirigidos a ofrecer em­
pleo, tales como los de Pella, Mangum (Oklahoma), Eldora 
(Iowa), etc. En Granite Falls, los ingresos del programa fue­
ron utilizados “para ayudar a 30 familias, dándole trabajo a 
los hombres, a 30 centavos la hora. El trabajo consiste en 
remover rocas (sic.) de las calles” (Fisher, 1933: 35).
- La asociación de comerciantes de Evanston, a la que 
aludíamos arriba, intentaba generar un circuito económico 
relativamente independiente, a fin de evitar que la gente 
comprara a sus competidores en la aledaña ciudad (a esca­
sos 50 km) de Chicago, que además venían penetrando el 
pueblo a través de sus grandes cadenas comerciales, lo que 
intentaron evitar apelando a la “fidelidad local” .
i. El tamaño de las poblaciones a las que se aplicaron estos 
programas era relativamente pequeño pero muy variado, a 
saber, por dar unos ejemplos: Jasper, 900; Granite Falls, 
1,800; Russell, 2,000; Hawarden, 3,000; y Pella, 3,600.
Para terminar conviene nombrar brevemente dos modalida­
des adicionales, que divergen sustancialmente de las anteriormen-
27. 51% se encontraban en manos de trabajadores y de la población en 
general; 18 y un tercio, en las de los tenderos; 17 y un tercio, en los servicios 
públicos (gas, agua, luz y teléfonos); 6 y 2/3, en las de los comerciantes liga­
dos al sector automotriz (gasolina, aceite y reparaciones); y 5 y 2/3, en las de 
los comerciantes de ropa y equipamiento para el hogar (Fisher, Irving, op. cit., 
p. 34).
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28. Véase los detalles en el artículo “Wooden Money Big Success, Town is 
Back on Gold Basis” del Washington Post (1 de enero de 1933), sistema 
brevemente descrito en Fisher, Irving, op. cit., p. 39.
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Si bien continúa el debate en tomo a las consecuencias de 
este peculiar dinero durante ese largo período, todos los historia­
dores coinciden en las causas de su origen: la escasez de plata29, 
en tanto metal pecuniario. Una minoría también piensa que ha 
jugado un papel en su desarrollo el hecho de que entonces es­
tuviera prohibido cobrar tasas de interés sobre los créditos 
(lo que se cumplía en parte por la autoridad que aún ejercían los 
preceptos de la Iglesia de entonces). Es así como la escasa plata 
existente llevó a la acuñación de centavos de plata cada vez más 
pequeños y/o más delgados.
Si bien, en última instancia, este sistema se sustentaba en 
el mismo principio de oxidación monetaria, en la medida en 
que, después del mandato -y, en muchos casos, varias veces 
durante su transcurso-, el tenedor del dinero tenía la obliga­
ción de sustituirlo en la entidad central con un descuento a 
cambio de la nueva moneda: la conocida renouatio monetae. 
Aunque en parte era una excusa sin fundamento, los retiros de 
estas monedas se debían también al hecho de que se rompían y 
quebraban muy fácilmente.
En muchos casos, se abusó de este sistema en la Edad Me­
dia, ya que los cambios de moneda eran no sólo demasiado fre­
cuentes, sino que el descuento era cada vez mayor, según las 
“necesidades” del Reino (a escala “nacional” ) o del señor feudal 
(a nivel “regional” ). A  ello se añadía la emisión exagerada de 
moneda, con lo que terminaron desembocando en procesos in­
flacionarios. Por esas tres razones, surgió paulatina pero crecien­
temente el clamor por instaurar un dinero permanente, es decir, 
uno que mantuviera su valor y no estuviera sujeto a la exacción. 
Esto sucedería posteriormente, hacia 150030.
29. Esa escasez del metal puede atribuirse, entre otros factores, al aumento 
demográfico, y a la ampliación de los espacios económicos y del volumen de 
las transacciones comerciales.
30. En el caso de Alemania ese proceso se inició en 1495. cuando el Kaiser 
Maximiliano I reintrodujo el "derecho romano” , prohibiendo -entre otras 
medidas- la recusación monetaria y la acuñación del "centavo perenne" o 
“centavo grueso” . Con ello se liberó el mercado financiero, dinamizándose el 
otorgamiento de créditos, aboliéndose la prohibición de cobrar intereses (las 
tasas de interés llegaron a 270% anual), según relata Kennedy, Margrit, op. 
cit., p. 146. Nos imaginamos que el descubrimiento de América contribuyó
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posteriormente a generalizar este proceso, irradiándolo desde España y Por­
tugal al resto de Europa.
31. Fuera de Europa, durante la dinastía Ming en China, entre 1367 y 
1644, habría existido asimismo un dinero con ese tipo de “seguro de circula­
ción” , que también habría regido durante casi tres siglos, conduciendo a un 
auge económico y cultural inimaginable.
32. Enciclopedia Universal Ilustrada Europeo Americana, Madrid- 
3arcelona: Espasa-Calpe S.A., vol. 23, pp. 518-21. Véanse allí las fotografías 
de las monedas de la época.
33. La palabra proviene del latín bractea, que significa latón delgado. De 
aquí en adelante nos referiremos a estas unidades monetarias como 
'braguetas” , a falta de otro término.
Fuente: Weimer. Wolfram, Geschichte des Geldes, Frankfurt: Suhrkamp, 1994. p. 
69.
Tamaño original: 2.2 a 2.3 centímetros de diámetro.
El impuesto a la acuñación ascendía a entre 10% y 25%34, 
fuente básica -y, en general, única- de financiamiento del “fisco” . 
Este procedimiento hacía que, a medida que avanzaba el semestre 
entre ambas fechas, el valor de la moneda se fuera depreciando; 
por lo menos psicológicamente en la percepción del tenedor. Es
34. Esta cifra parece muy elevada a primera vista, sobre todo si se piensa 
que la emisión y la revocación se daban dos veces al año: lo que en teoría 
llevaría a un impuesto de entre 20 y 50% sobre las tenencias de dinero de 
cada familia. Pero, si tenemos presente el volumen de transacciones (masa 
monetaria por velocidad de circulación), se observará que no lo es tanto. A  
manera de ejemplo, pensemos que el impuesto es de 50%, que se emitan 100 
centavos de plata y que la velocidad de circulación sea de sólo 12 al año (es 
decir, el dinero rota una vez al mes), tendríamos que el impuesto apenas 
representa el 4.2% (50 centavos de 1,200). De manera que, cuanto más 
rápida sea la circulación, menor será el porcentaje (no el volumen absoluto) 
del “ impuesto monetario" (cuando éste es independiente de la velocidad y 
está en proporción directa a la emisión “primaria” ).
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decir, se iba envejeciendo, oxidando o descomponiendo con el 
ti empo (pero no como consecuencia de la inflación), al igual que 
cualquier otra mercancía; con lo que se convertía en un 
"verdadero equivalente de los bienes” . Obviamente estaba prohi­
bido negociar con monedas caducas.
En esas condiciones resultaba evidente que nadie quería 
mantener por mucho tiempo ese tipo de dinero, dada la pérdida 
real que ese comportamiento contraería. Al margen de las com­
pras normales para la subsistencia, en vez de “ invertir” los exce­
dentes en dinero atesorado, lo que se hacía era realizar inversio­
nes productivas o en muebles de lujo, inmuebles, obras de arte, 
vinos y demás mercancías que mantenían o aumentaban su valor 
con el tiempo.
Ante esa falta de posibilidades de atesoramiento monetario, 
se crearon valores reales de riqueza, con lo que floreció la circula­
ción económica, en especial porque -de una parte- no existía un 
efecto de endeudamiento acumulativo (por la tasa de interés) y 
porque -de otra- existía ese mecanismo de presión sobre la circu­
lación monetaria. Consecuentemente, en la práctica, la prohibi­
ción de cobrar intereses sobre los créditos se llegó a cumplir, ya 
que el acreedor sólo quería recibir el dinero entregado sin tener 
que pagar la tasa o impuesto de acuñación (que lo terminaba 
pagando el deudor o prestatario).
En Alemania, el uso de las “braquetas” se extendió en el 
norte hasta los mares del norte y del oeste, en el oeste hasta el río 
Weser y en el sur abarcó la región del Lago de Constanza y las 
ciudades suizas de Basilea, Berna y St. Gallen. En el oeste llegó 
hasta Viena. Es importante señalar, sin embargo, que en todos los 
casos se trató de espacios descentralizados y relativamente peque­
ños (las regiones de los señores feudales) en que regía cada tipo 
de dinero acuñado.
Otro factor que en esos siglos habría traído la gran prosperi­
dad está relacionado con el régimen de propiedad de la tierra35. 
Todos tenían acceso a los suelos (en campo y ciudades) y, con 
ello, el derecho a asegurarse la supervivencia, a cambio de un
35. Un tercer factor explicativo de ese auge sin precedentes habría radica­
do en la colonización de las regiones orientales del Reino Alemán (al este del 
Elba), desde el siglo XII, que permitió el florecimiento del comercio y la manu­
factura.
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arrendamiento que revertía a la comunidad (a través de obras 
“públicas” ). Por añadidura, la propiedad común de bosques, 
pastos y tierras cultivables también estaba atada a un pago por su 
usufructo. Este “tributo” sobre la tierra era en general tan elevado 
que permitía cubrir prácticamente todos los gastos “públicos” , sin 
necesidad de imponer impuestos directos. De ahí que entonces, al 
margen de los preceptos morales vigentes, era imposible especular 
con la propiedad de la tierra, y los alquileres tampoco podían 
elevarse en demasía. La bonanza de la época ha sido medida en 
algunos pocos casos a partir de una serie de indicadores dispersos, 
no necesariamente generalizables, pero probablemente muy ilus­
trativos (ver Kennedy, 1991: 142ss.).
Es interesante anotar que, casi quinientos años más tarde, las 
reformas de Silvio Gesell para dinamizar el sistema económico y 
para llevarlo a mayores niveles de equidad, se asentarían justa­
mente en la reforma del dinero y de la propiedad de la tierra 
(algunos de cuyos aspectos se tratarán en el primer capítulo de la 
segunda parte).
1.4 Algunas reflexiones adicionales al paso
Los sorprendentes experimentos relatados hasta aquí nos 
permiten elaborar una síntesis y algunas ideas aclaratorias nece­
sarias para no perder la visión de conjunto, en especial, para des­
tacar las diferencias y las similitudes fundamentales entre ellas.
En primer lugar, es esencial reconocer que las experiencias 
norteamericana y de la Edad Media perseguían básicamente pro­
pósitos fiscalistas. Radica en este aspecto su diferencia funda­
mental con las prácticas europeas. Es decir, en última instancia, lo 
que se pretendía en las localidades de los EE.UU. era recaudar 
fondos para que la municipalidad, la Iglesia o los gremios realiza­
ran obra pública e incrementaran el empleo de manera directa 
(con los fondos recaudados), en presencia de una dramática de­
presión económica. Hace cinco siglos, por su parte, la propuesta 
iba en dirección a financiar regularmente los gastos corrientes 
(militares, de infraestructura, personales, etc.) del señor feudal.
En segundo lugar, en ese sentido, tales casos respondían a 
fines pragmáticos, mientras que los europeos -al margen de la 
recaudación que conseguían- estaban sustentados en esquemas
Monedas alternativas de los años treinta 57
teóricos bien desarrollados. La idea básica consistía en “equiparar” 
el dinero a las demás mercancías...al acelerar la circulación mone­
taria (con las estampillas) incrementaban indirectamente la 
actividad económica.
En tercer lugar, mientras que durante los años treinta estos 
medios de cambio heterodoxos fueron introducidos para paliar la 
Gran Depresión, en la Edad Media se trataba de un mecanismo 
que se aplicaba común y regularmente, independientemente de 
los ciclos de la coyuntura económica por la que se atravesaba. 
Asimismo, en los primeros, el esquema era de aplicación volun­
taria, mientras que en los segundos era obligatoria y coerciti­
va. En añadidura, los unos perseguían fines basados en la solida­
ridad, mientras que los otros estaban dirigidos a acrecentar o 
mantener el poder. Finalmente, en los años treinta generalmente 
el proceso sólo cubría a grupos de la población o a localidades 
pequeñas, mientras que en la Edad Media abarcaba a todos los 
que formaban parte de una comarca o reino.
Las diferencias, en cuarto lugar, también son marcadas en lo 
que al procedimiento de oxidación del dinero se refiere. Mien­
tras que en los años treinta, en general, el sistema de estampillas 
predominó, por lo que su “depreciación” era paulatina, en la 
Edad Media las monedas perdían su valor de golpe36, de un día 
para otro (si bien también en fechas predeterminadas).
En quinto lugar, en la Edad Media no estaban permitidas las 
tasas de interés y, en efecto, no se exigían en los pequeños 
feudos (sólo podían aplicarse a las transacciones interfeudos o 
intercontinentales). En los años treinta algunos esquemas funcio­
naban con tasas positivas de interés, mientras que otros no cobra­
ban por los créditos ni remuneraban los ahorros.
En lo que a sus efectos y consecuencias atañe, en sexta ins­
tancia, todas las experiencias exitosas conducían a resultados 
similares, al generar más comercio, producción y empleo. La dife­
rencia fundamental, sin embargo, en este campo, y que lleva a 
alentar hoy procesos similares a los de los años treinta, es que 
éstos surgieron desde la propia sociedad civil (municipalidades, 
grupos de base, gremios), más que “desde arriba” como antaño;
36. Por lo demás, por la endeblez del metal con que eran producidas las 
monedas, ese dinero resultaba prácticamente chatarra después de un tiempo.
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con lo que aquéllos dieron lugar a una mayor cohesión entre las 
poblaciones (más que al enfrentamiento o a la resistencia pasiva, 
tan común en épocas remotas). También es superior la experien­
cia de los años treinta en el sentido de que en ningún caso llevó a 
un desmanejo tal que perdiera credibilidad por el surgimiento de 
la inflación, proceso aparentemente muy común en la Edad Media.
II. Propuestas contemporáneas en funcionamiento
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se les puede denominar, sin embargo, unidades de trueque o de 
crédito mutuo.
2.1 El sistema LET canadiense
Este modelo monetario se ofrece (y parece recomendable 
sólo) para comunidades o distritos urbanos menores1, pudiendo 
abarcar -en cada caso- entre sólo 20 y hasta 5,000 participantes o 
miembros plenos del sistema. Se trata del experimento que hoy en 
día abarca el mayor número de “representaciones” asociadas a él, 
incluyendo la de países como Australia (donde existen 200), Nueva 
Zelandia (90), EE.UU. (diez) y varios europeos (en Gran Bretaña 
son 170). aparte del original de Canadá (donde funcionan diez).
LET es el acrónimo de Local Employment and Trade, es 
decir, Empleo y Comercio Local; lo que expresa así sus propósitos 
centrales de manera explícita.
La primera experiencia fue llevada a cabo por iniciativa de 
Michael Linton a inicios de 1983 en Commox Valley, un pueblo 
en la isla de Vancouver (Estado de British Columbia), en el extre­
mo suroeste del Canadá (Océano Pacífico), haciendo frontera con 
los EE.UU. 1 2.
Esta iniciativa era básicamente una reacción defensiva de la 
población frente a la crisis económica de principios de esa década, 
que afectó principalmente a las zonas distantes de los grandes 
centros económicos urbanos. Las quiebras se multiplicaban enton-
1. Evidentemente, si comparamos estos experimentos modernos con los de 
los años treinta, se trataría ahora de conglomerados bastante más amplios de 
personas.
2. Linton ha editado un manual para el desarrollo de un sistema LET y ha 
inventado un juego (el LETS PLAY) que brindaría tanto goce como el bien 
conocido 'Monopolio’ (Kennedy, Margrit, Geld ohne Zinsen und Inflation - Ein 
Tauschmiüel das jedem dient, Munich: Wilhelm Goldmann Verlag, 1991, p. 
194). A  diferencia de éste, en el Juego del LET pueden participar no sólo 
cuatro o cinco sino hasta mil personas y pueden ganar todos los jugadores 
que realizan sus compras en el marco de sus propios presupuestos, generando 
un elevado volumen de compras y ventas. De manera que los ganadores 
pueden ser tantos como jugadores participan en el juego, en contraste con el 
‘Monopolio' en que únicamente puede haber uno solo. En la medida en que 
en el nuevo sistema todos pueden ganar se trata de una analogía perfecta con 
este sistema de intercambio monetario heterodoxo sin tasas de interés.
itampuEsas contemporáneas en funcionamiento 61
62 Jürgen Schuldt
ya que sólo se sustenta en una contabilidad centralizada en la que 
se asientan las diversas transacciones realizadas por sus miembros.
Cada miembro del sistema LET tiene una cuenta numerada 
que parte de cero. Cuando vende un bien o servicio se le acredita 
el monto de las ventas y, al revés, se le debita la suma correspon­
diente cuando compra algo. El precio se negocia entre los dos 
agentes de transacción, pero no se cambia dinero alguno, sino 
que se da en términos de “créditos computarizados” , los que se 
dan a conocer a la oficina central del sistema (a través de la per­
sona que vende, sea directamente, a través del teléfono o del 
correo).
En este sistema no existe un cronograma de repagos (cuando 
hay un déficit en la cuenta personal de un miembro) o de reden­
ción (cuando se presenta un superávit). Evidentemente, a la larga 
hay una presión social para que los miembros lleven sus cuentas a 
cero o, por lo menos, a aproximarse a la igualación de los créditos 
y los débitos. En ese sentido, este esquema de intercambio se basa 
en el crédito y la confianza mutuos entre los miembros de la aso­
ciación.
Tampoco tiene costo el crédito, es decir, no se cobran intere­
ses a los miembros deficitarios, ni los reciben los supera vi tarios.
Otra ventaja adicional del sistema es que prácticamente no 
existe límite para la realización de transacciones, ya que no está 
limitada a la circulación del dinero. Sin embargo, en ese mérito 
radica también la principal limitación del sistema, puesto que 
algunos miembros pueden incurrir en elevados déficit, es decir, en 
excesivas compras respecto a sus ventas. Si este comportamiento 
se generaliza, el sistema quiebra y todos los demás miembros (con 
superávit) tienen que absorber la pérdida. Con ello se pierden la fe 
y la confianza en que se basa el LET. Y  esta tendencia aumentará 
cuanto más grande sea el número de miembros de la asociación, 
es decir, a medida que se convierta en una institución más imper­
sonal. Quizás esto explique la tendencia a su estancamiento, por 
lo menos en EE.UU. y Canadá.
Como en los demás sistemas, la emisión monetaria pro­
viene del intercambio en forma totalmente descentralizada, en 
contraposición al ‘dinero legal’ : con los primeros activos se gene­
ran paralelamente los primeros pasivos o deudas. Es decir, lo que 
uno de los miembros del sistema está dispuesto a pagar, se incluye
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observado también en España, donde el sistema se ha iniciado y 
parecería funcionar fluida y benéficamente (ver Alvaro, 1994).
Por lo demás, gracias a este mecanismo, el estímulo a la 
explotación y desarrollo de los recursos locales se acrecienta, ya 
que los "dólares verdes” no pueden ser utilizados para comprar 
automóviles japoneses, textiles tailandeses u otros productos de 
otras regiones del país o foráneos. Sin embargo, evidentemente, el 
dinero oficial deberá complementar al dinero informático, en la 
medida en que aparentemente ninguna comunidad podrá ser 
plenamente autosuficiente económicamente; por lo que, en ese 
caso, requieren siempre de dólares canadienses.
El sistema LET también ha sido eficaz para frenar las ten­
dencias crecientes a la concentración económica, como una 
respuesta al poder que ejercen las grandes corporaciones y los 
sistemas monetarios estatales y privados, los que -por su situación 
monopólica o monopsónica, junto con los efectos de las tasas de 
interés crecientes- vienen amenazando crecientemente las estruc­
turas políticas y económicas locales y las actividades de pequeña 
escala.
En un inicio, el sistema LET tuvo que enfrentarse a una 
oposición relativamente generalizada proveniente de los más
diversos ámbitos. Los representantes de la izquierda percibían que 
era una cuestión orquestada por la derecha para explotar aun más 
al trabajador, y los conservadores creían que se trataba de un 
paso hacia la toma del poder por parte de los comunistas; aparte 
de los empresarios, quienes pensaban que era un método para 
extraerles dinero.
Por el contrario, curiosamente4, las mujeres fueron sus 
principales impulsoras, pragmáticas como son. Ellas, por añadidu­
ra, reconocieron que con la adopción del sistema sentían que 
podían colaborar solidariamente en el desarrollo de su localidad, 
puesto que cada vez que compraban con ‘dólares verdes' tenían la 
sensación (efectiva, por lo demás, en términos reales) de estar 
mejorando la situación material de algún vecino.
4. En el sentido de que, así se opina generalmente, serían más “conservadoras” 
que los hombres cuando atisban cambios fundamentales o se requiere implemen- 
tarlos con su apoyo.
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Finalmente es importante recalcar que este sistema permite 
llenar vacíos de información que no está en condiciones de cumplir el 
mercado. Más aún, le da mayor transparencia al sistema “financiero” 
y a la dinámica de la oferta y la demanda de bienes y servicios.
2.2 Las experiencias en Suiza
Paradójicamente (o precisamente por ello) es en Suiza, cuyo 
sistema económico se basa principalmente en un sistema bancario 
extremadamente sólido, dinámico y transnacionalizado, donde más 
interés se ha mostrado últimamente en el diseño y puesta en práctica 
de dineros alternativos por parte de determinadas comunidades loca­
les, con precedentes importantes que vienen de los años treinta.
2.2.1 La cooperativa de la red de intercambios WIR5
El círculo económico cooperativo WIR fue creado en octubre 
de 1934 en la ciudad de Zurich, Suiza. Los dos principales funda­
dores (de un total de diecisiete), Wemer Zimmermann6y Paul 
Enz7, seguidores del “dinero libre” de Silvio Gesell, basaron la 
organización del sistema en el modelo y las experiencias de algu-
5. Wir en alemán significa “nosotros” y es el acrónimo de WIRtschaftsring- 
Genossenschaft (red económica cooperativa).
6. En 1933 publicó un ensayo sobre “La liberación de la mujer” , en el que 
demandaba una “compensación monetaria por el trabajo de las mujeres” ; en 
1937 escribió “We Create Free Land!” , donde trata la cuestión de los nuevos 
derechos de tierra; y en 1972 publica “Nuclear Energy-Blessing or Curse” . Ya 
en 1935 daba conferencias en torno a temas como “Dying Forest and River- 
Living Water” . En otras palabras, no sólo era un geselliano a cabalidad, sino 
que -al igual que su compañero Enz- tenía preocupaciones permanentes de 
lucha por el desarrollo de nuevos sistemas de nutrición, de ejercicio físico y de 
conservación del medio ambiente (todos hoy temas tan actuales).
7. Trabajó entonces en una tienda de alimentos naturales y orgánicos en Zu­
rich. En 1931 fundó una cooperativa de horticultura cuya misión consistía .en 
“cuidar y promover la recuperación física y ética de toda la nación” , así como 
asegurar la “protección de la mujer asalariada y de la madre (pensiones para 
madres)” , tal como la había propuesto Gesell. Los datos de esta nota y de la 
anterior provienen de Defila (Defila, Heidi, «60 Years of the WIR Economic 
Circle Cooperative - Origins and Ideology of the Wirtschaftsring», traducción del 
artículo originalmente aparecido en alemán en WIR Magazin, setiembre 1994).
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00$ estados escandinavos y bálticos de la época, así como tam- 
tam en otras experiencias.
El sistema existe desde 1934 a nivel nacional y su objetivo 
consiste en asegurarle a los sectores medios créditos baratos y 
mejores rendimientos. Fue creado por asiduos seguidores de la 
doctrina del “dinero libre” (de Gesell) para suavizar el impacto de 
Illa, gran crisis de entonces.
Como red de intercambios, hoy en día, el WIR funciona sobre la 
base de los mismos principios que el sistema LET y los clubes de inter­
cambio (o barter clubs). Es decir, se materializa a partir de la contabili- 
zadón pura (sin mediar necesariamente el dinero) de las transacciones 
entre los miembros por intermedio de una oficina central de cuentas, 
no existiendo la posibilidad de obtener dinero en efectivo de los acti­
vos de las cuentas, lo que también posibilita una entrega de créditos a 
una tasa preferencial de interés8.
Aunque en Suiza también se generó una oposición a este 
sistema monetario -en especial, porque se veía como una 
"competencia desleal” en la oferta de créditos-, finalmente se 
aceptó, e incluso (en 1936) se le incorporó a la supervisión mone­
taria y crediticia oficial de acuerdo con la ley suiza al respecto. 
Vayamos, sin embargo, a su forma actual.
De acuerdo con Kennedy (1991: 196), durante el primer semes­
tre de 1990, el WIR contaba con 53,730 participantes, 16,788 cuentas 
oficiales y un volumen de transacciones de 0.8 miles de millones de 
WIR, unidad de cuenta equivalente a un franco suizo. Las cuotas 
semestrales de participación en la organización WIR ascienden a 16 
francos suizos, a lo que deben añadirse ciertos costos de transacción 
(entre 0.6 y 0.8% sobre cada suma acreditada en las cuentas). Según. 
Defila (1994), el número de participantes aumentó de 20,402 en 
1973 a 76,618 en 1993; las ventas crecieron de 195 millones de fran­
cos suizos a 2,521’ ; y el balance aumentó de 83’ a 1,028’ .
Evidentemente, el dinero WIR es un esquema hambriento de 
información, en tanto el esquema de intercambios sólo puede 
funcionar si las ofertas y las demandas específicas (en precio, cali­
dad y cantidad) son conocidas en el momento preciso y por las
8. Sin embargo, por esto último, varios ideólogos del dinero libre dejaron 
el movimiento en sus inicios, ya que consideraban que el costo del crédito 
debía ser nulo; fundaron posteriormente otra red de cooperativas, la que 
fracasó al poco tiempo.
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personas involucradas en él. Para cubrir esta necesidad, la organi­
zación posee una revista mensual, así como tres guías que cubren 
las ramas económicas, los lugares (pueblos y ciudades) y los res­
taurantes que conforman la red económica.
La central del sistema, organizada como un instituto bancario, 
se encuentra en Basilea, donde cuenta con un banco, y posee siete 
oficinas regionales. Visto a distancia, se trata de un sistema de au- 
toayuda para las capas medias de la población que, paralelamente, 
intentan enfrentarse a las grandes corporaciones que manejan el crédi­
to y el mercado y, aparentemente también, a un Estado cada vez 
más poderoso y potencialmente más intervencionista.
Los pagos se realizan con órdenes contables (que apenas se 
diferencian de los cheques bancarios ordinarios), a través de tarjetas 
de crédito y los formularios correspondientes, o incluso en forma direc­
ta cuando se dispone de terminales o cajeros automáticos (electróni­
cos). Todos estos procesos se cargan a cada cuenta en la Central. Los 
activos no reciben intereses y las deudas se cargan -según los montos- 
con ciertas tarifas. La “emisión monetaria” se da en el mismo proceso 
de otorgamiento de los créditos, descentralizadamente.
Claro 11 está que quienes no respetan las condiciones del 
tema son excluidos de él; antaño éste era el caso porque los acti­
vos no podían ser convertidos a francos suizos, sino que debían 
estar a disposición de los miembros en forma de créditos baratos.
Este es pues otro sistema monetario que muestra cómo pue­
de beneficiarse un sector de la sociedad sobre la base de un siste­
ma contable en que la tasa de interés es prácticamente irrelevante. 
No obstante, a pesar de las seis décadas exitosas de su funciona­
miento (ver Defila, 1994), el ejemplo no ha prendido en ningún 
otro país. Las razones son múltiples y los intentos que se hicieran 
en Alemania desde los años veinte, y más recientemente en la 
posguerra (en Munich y Berlín, en los años cincuenta) en esa di­
rección, son especialmente ilustrativos al respecto (sobre esto, 
véase Kennedy, 1991: 197-9)9. Y  es que, nuevamente amparados
9. Es interesante señalar que en la “meca financiera” de Alemania 
(Frankfurt del Meno) se haya creado recientemente en forma exitosa el 
“Barter Clearing & Information” (BCI). A  inicios de 1991 contaba con 8,000 
participantes y setenta oficinas en Alemania y Austria. No debe sorprender 
que el éxito de esta institución haya sido tan grande en Berlín Oriental y en 
Freiberg (Sajonia), nuevos estados alemanes que requieren de grandes masas
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en la ley de créditos alemana (de 1934)10, se impidió que los acti­
vos de las cuentas no puedan ser convertidos a dinero contante y 
sonante11, con lo que dieron en el nervio (y, con ello, al traste) de 
este sistema monetario alternativo.
2.2.2 Los “talentos” de Aarau
Este sistema recibe su impulso inicial de las conclusiones alcan­
zadas en un seminario sobre el tema “Sistemas Monetarios Alternati­
vos” , realizado a fines de 1992 en Aarau12 por la “Asociación Inter­
nacional para el Orden Económico Natural - Suiza” (INWO13). A  
partir de ahí se decidió implantar un medio de cambio heterodoxo 
para Suiza, el que desde entonces se materializó en el experimento de 
los TAI ENTOS14, precisamente en Aarau, adaptándose los principios
de crédito barato. En este caso, sin embargo, los costos son mayores a los de 
!a Red WIR, ya que hay que pagar 480 marcos anuales para ser miembro (en 
el primer año) y los costos de transacción ascienden a 1% y hasta 2%  de cada 
intercambio. El volumen de negocios de esta red fue de 102 millones de 
marcos en 1990 (30 millones de los cuales se realizaron contablemente por 
trueque). Por lo demás, a fin de año, quienes tienen pasivos deben cancelar­
los en marcos alemanes, con lo que la no conversión que caracteriza al WIR 
posibilita su funcionamiento.
10. Fue emitida entonces bajo el encabezado de “Ley contra el abuso de 
pagos sin dinero en efectivo” , cuando, como consecuencia de la crisis (las 
altas capacidades ociosas de producción y la escasez de ventas, así como las 
elevadas tasas de interés y la falta de dinero incentivaron este tipo de iniciati­
vas), comenzaron a proliferar “cajas de compensación” , “sociedades de liqui­
dación” , “bancos de intercambio” , barter clubs y “oficinas de clearing de 
mercancías” , todos ellos similares al sistema WIR.
11. Es interesante que ya entonces se descubrieran los motivos más pro­
fundos de esta prohibición, pues se reconoció que con ello se quería impedir 
el desarrollo de instituciones de crédito autónomas y, sobre todo, asegurar el 
control del dinero por parte del Estado para su uso en el rearme y la posterior 
guerra iniciada por Hitler.
12. Situada en la Suiza alemana, prácticamente a medio camino entre las 
ciudades de Basilea y Zurich.
13. Internationale Vereinigung für Natürliche Wirtschaftsordnung - Schweiz 
(filial Suiza), de la cual también existen sedes en Alemania y Austria.
14. Aparentemente, el concepto de Talentos proviene de la idea de sus 
oropulsores. según la cual este sistema de “ intercambios alternativos” se basa 
en el hecho de que “la emisión de TALENTOS es consecuencia del involu- 
cramiento de talentos humanos y no, como en el dinero convencional, conse-
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básicos de varios sistemas monetarios anteriormente experimentados 
exitosamente (principalmente del LET) a las condiciones concretas de 
esa región del país. Su inspiración teórica proviene de Silvio Gesell 
(1916) y de la obra crítica más reciente de los norteamericanos Tho- 
ren y Warner (1984),
Este nuevo esquema -de reciente experimentación- recusa el 
modelo W1R por considerar que se ha distanciado de su inspiración 
primigenia como “dinero libre” (geselliano) y porque se restringe a 
la participación de sectores medios, impidiendo la membrecía de los 
trabajadores dependientes, quienes son los que más lo necesitarían. 
Veamos cómo funciona este sistema de redes de intercambio sin 
dinero, cuyos miembros pueden ser personas u organizaciones.
La esencia de este esquema radica en el hecho de que los 
Talentos surgen por medio de procesos de intercambio incom­
pletos y desaparecen cuando ellos se completan, conceptos 
que explicaremos más adelante. Debe tenerse presente, sin em­
bargo, que tales Talentos no son dinero oficial, ya que jurídica­
mente no existen: la gente no tiene por qué aceptarlos como mo­
neda para realizar sus transacciones.
En un inicio, obviamente, todas las cuentas del sistema (en 
libros o, como en este caso, informatizado) de Talentos se encuen­
tran en cero; con lo que, en ese momento, aún no existen pro­
piamente tales “talentos” . Estatuidas las cuentas, la Comisión de 
Créditos del Sistema determina los límites de deudas que se 
permitirán acumular en cada una de las cuentas de cada miem­
bro; y con ello se establece un potencial de generación de 
Talentos (que denominaremos “Tt.” de ahora en adelante).
Así, el sistema está listo para funcionar y se inicia cuando un 
comprador A  transfiere una determinada suma -digamos 100 Tt.- 
al vendedor B por un bien o servicio adquirido. Debido a esta 
transacción, en la cuenta del comprador aparece una suma nega­
tiva de -lOOTt., mientras que en la cuenta del vendedor aparecerá 
un guarismo positivo por el mismo monto ( + lOOTt.). De manera 
que la “emisión” de Talentos siempre se da en forma binaria, 
como valor negativo y positivo; en cada caso, contabilizado en 
dos cuentas distintas.
cuencia de nuevos endeudamientos” (Estermann, Thomas, “Geldtheoretische 
Überlegungen zum TALENT-Experiment von Aarau” , en Alternative Geldmo- 
delle: Zwei Beitráge zur praktischen Umsetzung, INWO, 1993, p. 37).
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Pero lo importante es que los Tt. surgen después de un 
intercambio (o en el momento de su realización) y no antes de 
realizarse éste, como en el caso del dinero tradicional. Su existen­
cia se la deben al intercambio en sí, no surgen de un crédito o de 
la nada, no son emitidos por el Banco Central o por bancos pri­
vados, sino por las propias personas (organizadas en el sistema) 
que negocian entre sí las mercaderías.
En esta primera transacción ilustrativa de 100 Tt. tenemos 
un caso claro de intercambio incompleto, ya que el dar (vender) 
y el recibir (comprar) no se han compensado como un todo, sino 
que están desequilibrados (en términos de las dos cuentas). La 
transacción sólo se completará cuando, a su vez, A  y B inter­
cambien bienes o servicios por ese mismo monto, pero en sentido 
inverso.
Obviamente, en este ejercicio, puramente ilustrativo, estamos 
simplificando el número de miembros del sistema a dos, pero se 
puede generalizar a infinidad de personas, debiendo equilibrarse 
las cuentas al final, para que los intercambios se completen. Con 
ello se extinguen los Talentos del sistema, es decir, las dos cuen­
tas vuelven a cero, equilibrándose el debe y haber de cada una de 
ellas.
Indudablemente, los Talentos adquieren su valor por la 
negociación entre los miembros participantes que aceptan este 
'dinero” . Cuanto más usuarios estén dispuestos a entregar/recibir 
Talentos a cambio de sus bienes y servicios, tanto más amplias 
serán las ofertas de mercancías y tanto más Talentos podrán en­
trar en circulación. Con ello, a mayor número de transacciones y 
de personas participantes, más estable será el sistema y el poder 
ce compra de los Talentos. Este último será más fluido cuanto 
mayor coherencia exista entre la oferta de mercancías, por un 
liado, y la cantidad de Talentos en circulación, por el otro. La 
‘masa monetaria” vuelve a anularse cada cierto tiempo, al ritmo 
de las transacciones, es decir, los Talentos se esfuman en la nada. 
Pero, en cambio, se han realizado transacciones, dinamizando la 
<economía local.
El programa de cómputo, que lleva todas las cuentas, está en 
condiciones de indicar -en cualquier momento- cuál es la cantidad 
de talentos “en circulación” y también, para cualquier período de 
Ciempo, su “velocidad de circulación” . Sobre la base de estos indi­
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cadores (en especial de las ofertas de mercancías), la Comisión de 
Créditos tiene que establecer periódicamente los límites crediticios 
que ofrece el sistema como un todo (y a cada uno de sus miem­
bros).
La administración contable de este esquema monetario 
es y debe ser sencilla y, especialmente, perfectamente transpa­
rente. Esto significa que cada participante, en cualquier momen­
to, puede tener acceso a los estados de cuenta, a las transac­
ciones semestrales o anuales y a los límites de crédito impues­
tos, tanto propios como de los demás miembros del sistema.
Esencial en este esquema es comprender que sólo los miem­
bros que tienen balances positivos (más allá de cierto límite) tie­
nen que pagar un interés -es decir, exactamente lo contrario al 
sistema monetario actual- para asegurar la fluidez de los inter­
cambios. Desde las épocas de Silvio Gesell, a ello se le denomina 
seguro de circulación (rol que en los treinta desempeñaban las 
estampillas). Con esto se garantiza la exigencia de la doctrina de la 
“economía libre" por implantar un dinero que envejece, es decir, 
que no puede ser atesorado. Por lo demás, el dinero-Talento es 
básicamente una moneda que no va atada a tasas de interés posi­
tivas.
En el sistema, tanto las ofertas como las demandas de bienes 
y servicios se publicitan en un periódico, donde la Secretaría los 
ordena por tipos de productos y regiones. Se tiene programado 
enviar esta información a través del correo electrónico (E-Mail) y 
otros medios baratos de transmisión.
Por supuesto que cada grupo local o región puede organizar 
su'propio mercado en forma independiente, con sistemas de in­
formación propios. Por ejemplo, en el caso de pueblos pequeños, 
las necesidades de compra y de venta pueden publicitarse en las 
tiendas, en las escuelas o en el club social o deportivo, cumplien­
do así perfectamente sus propósitos a pequeña escala.
En este sentido, dichos esquemas de Talentos pueden servir 
para construir mercados locales alternativos a los de dimensión 
nacional o transnacional, generando centros mercantiles relativa­
mente autónomos de la circulación nacional (monetaria y de mer­
cancías). Por ejemplo, se podría pensar en un pueblo o en una 
cuenca alejada de las ciudades, en la que se generaría un circuito 
independiente de intercambios a través de la introducción del
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sociopolíticos más amplios, principalmente ecológico-culturales, 
en una vía supuestamente no capitalista de organización de la 
sociedad. Según ellos, se trataría de un esquema que debe iniciar­
se a nivel del desarrollo local, dinamizado y sustentado idealmente 
por organizaciones sin fines de lucro. Poco a poco se iría generali­
zando a las localidades y cuencas, a las regiones y, a la larga, inclu­
so a toda la nación, con lo que respondería adecuadamente a los 
retos y problemas económicos y ecológicos del mundo contempo­
ráneo (desempleo, inflación, altas tasas de interés, materialismo, 
drogadicción, criminalidad, deterioro del medio ambiente, etc.).
2.3 Los bonos sáltenos
En la provincia de Salta, según nos relatan Reissig (1991) y 
Greco (1994: cap. 9), se inició un experimento monetario fasci­
nante durante el gobierno de Raúl Alfonsín del Partido Radical, 
teniendo al peronismo en la oposición. El partido del nuevo go­
bierno perdió la gran mayoría de las gobernaciones, en especial 
las que nos interesan aquí, correspondientes a las provincias del 
noroeste argentino.
Un miembro del equipo de Roberto Romero, gobernador de 
Salta, consciente de la marginación de su provincia y a falta de 
fondos para desarrollar los proyectos del gobierno provincial, 
sugirió, para sorpresa de todos los presentes: “ ¡Hagamos dinero!". 
Esta propuesta, aparentemente insensata, de fabricar “monedas” 
autónomamente iba en contra no sólo del sentido común, sino 
sobre todo de la Constitución vigente, la que impedía la emisión 
de “dinero propio” por parte de las provincias.
Para evadir esta prohibición, los abogados sugirieron evitar 
que los billetes se denominaran dinero, sino que simplemente 
fueran notas de promesa de pago, es decir, “bonos de cance­
lación de deuda” , que hicieron imprimir en la Casa Nacional de la 
Moneda (sic; es decir, ¡con la autorización implícita del gobierno 
federal!).
Estos bonos16 tenían, por lo general, un plazo de maduración 
de cuatro años, lo que era una simple formalidad ya que, por un
16. Los bonos impresos venían denominados en 10. 100 y 1,000 australes, 
es decir, equivalentes a las nominaciones de los billetes ordinarios u 
“oficiales” de la moneda nacional de curso forzoso (entonces, el austral).
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Para entonces, también en el sector privado una porción 
significativa de las remuneraciones se pagaba en bonos. Asimis­
mo, en el comercio se continuó aceptándolos, pero en algunos 
expendios se especificaba que el pago por cualquier compra sólo 
se podía hacer hasta por un 50% en bonos y en otros se hacían 
descuentos a los que pagaban en australes; lo que ya indicaba, de 
alguna forma, el deterioro del sistema.
Existía también un “banco del bono” que transaba estos 
bonos de intercambio a la par con los australes, limitando sin 
embargo el monto que se podía cambiar por persona y por mes. 
Si uno tenía necesidad de cambiar sumas mayores debía aperso­
narse a los agentes privados que realizaban estas transacciones, 
pero tenía que aceptarlas por debajo de la par según las “condi­
ciones del mercado” (en 1987, el descuento llegó hasta el 20%, 
mientras que en 1991 estaba en un 5%).
Puesto que estos bonos estaban atados al austral, se depre­
ciaban al ritmo de la inflación “nacional” , lo que los convertía en 
otra especie de “látigo para la circulación” (en el sentido de que 
los agentes económicos intentaban liberarse de ellos lo antes po­
sible). De otra parte, el gobierno provincial lograba, además, 
apropiarse del “ impuesto inflacionario” , lo que, en caso contrario, 
se habría llevado el gobierno central17.
Siete años después de iniciado el experimento, en mayo de 
1991, Reissig constató que los bonos se habían convertido en una 
característica intrínseca de la economía salteña. Según sus estima­
dos, el 60% de todo el dinero en circulación (en 1986 ascendía al 
35%) estaba denominado en bonos (provinciales), uis a vis el 
dinero-oficial (nacional).
El ejemplo se diseminó rápidamente a las provincias conti­
guas de La Rioja, Jujuy y Tucumán, que imitaron el procedimien­
to. En la última de las provincias nombradas, Reissig encontró que 
inicialmente el 20% de la circulación monetaria se daba en bonos, 
cifra que llegó al 43% en 1987, nivel en el que se habría manteni-
17. Evidentemente, una excesiva emisión de bonos llevó a su devaluación 
respecto al austral; lo que, de haberse redimido los bonos (a la par), habría 
causado una gran pérdida para el gobierno provincial.
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BONO DE SALTA 
Fuente: El Cronista, Buenos Aires: 11 de junio de 1996. 
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do desde entonces; los descuentos por conversión de los bonos en 
australes fluctuaron entre 0% y 20%, estando al 5%-6% en 1991.
Lo que más llama la atención en este experimento es que 
inicialmente el gobierno federal no se haya opuesto a su desarro­
llo (permitiendo incluso la impresión de los bonos en sus propias 
imprentas, como hemos informado), especialmente tratándose de 
gobiernos provinciales peronistas (entonces de la oposición). 
Tampoco el Banco Central manifestó preocupación algu­
na o puso en alerta a la población sobre los posibles efectos 
inflacionarios que ejercería la emisión excesiva de bonos sobre 
estas economías regionales18. Según Reissig, la explicación radica 
en el hecho de que el total del dinero en circulación (incluidos los 
bonos) en esa provincia no explicaría más del 1% de la oferta 
monetaria nacional, algo que también sería aplicable a las demás 
provincias norteñas que siguieron el ejemplo.
Otro aspecto que llama a reflexión es la coyuntura económi­
ca por la que atravesaba Argentina cuando se inició esta práctica, 
ya que para entonces la inflación trimestral desde 1983 osciló 
entre el 25% y el 100% (y hasta el 200% en 1989). Consecuen­
temente, la población no tenía confianza alguna en el ma­
nejo monetario del gobierno federal19 y, se supone, menos 
aún en los gobiernos provinciales. No obstante, la población tenía 
menos dudas sobre éstos que sobre aquél, por lo que llegaron a 
aceptar los bonos.
18. Sin embargo, según Greco, parecía que las autoridades monetarias 
nacionales y hasta internacionales se oponían a este experimento según un 
informe-de .The Charlotte Observer (noviembre 23 de 1985), denominado 
“Cash-Straved Argentine Provinces Turning Out Their Own Money” (Greco, 
Thomas H., New Money for Healthy Communities, Tucson, Arizona: 1994, p. 
73). En éste se dice que “El gobierno argentino no está sonriendo y los ban­
queros dél mundo están preocupados de que otros Estados hambrientos de 
dinero copien la extravagancia financiera de Salta, poniendo en riesgo los 
esfuerzos latinos de someter a la inflación y pagar enormes deudas externas” . 
Incluso, continúa el artículo, “el FMI estaba suficientemente preocupado como 
para tocar el tema en conversaciones recientes con el gobierno argentino". 
De donde el gobierno de Alfonsín concluyó que “los bonos provinciales están 
expandiendo la oferta monetaria del país y debilitan los esfuerzos de sustraer 
a la Argentina de la lista de los líderes de la inflación mundial” .
19. Recuérdese que en 1985 por cada austral se obtenía un dólar y algo de 
cambio, mientras que antes del Plan Cavallo se requerían 10,000 australes 
para lo mismo.
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Al año presente, sin embargo, hay que reconocer que el 
sistema de bonos aplicado en las provincias norteñas de Argenti­
na, si bien no fue un fracaso absoluto, terminó convirtiéndose -por 
decir lo menos- en un experimento de resultados ambiguos. En 
efecto, según la información más reciente22, también la opinión de 
los empresarios es ambigua, ya que, de un lado, reconocen que 
“la mayoría de los comercios en todos esos territorios acepta los 
bonos a 100% de su valor nominal. Sin embargo, la situación no 
es la misma en todas las provincias a la hora de buscarles algún 
uso” .
Así, en Jujuy, se fue desarrollando un mercado negro de 
conversión que llega a descontar hasta un 15% del valor del bono 
para cambiarlo por pesos. Más aún, según el Presidente de la 
Unión Empresaria, “al principio, se los depositaba en el banco 
provincial y éste acreditaba cada semana 25% de su valor hasta 
completar 100%. Después se pasó a 15% y en forma irregular. 
Ahora se tarda cerca de 60 días para recuperar el dinero y por eso 
ahora hay un mercado negro que los convierte” , con lo que los 
empresarios están perdiendo dinero. En ese sentido, reconocen 
que “es un caos que en algún momento hay que arreglar” . No 
obstante que, paralelamente, están “preocupados por evitar que 
no se desvirtúen, porque permiten el desarrollo de todas nuestras 
actividades” .
De otra parte, en el caso de Tucumán, el Presidente de la 
Federación Económica ha hecho conocer su inquietud por 
“proteger el valor de los bonos, porque actualmente 80% de los 
medios de pago de la provincia son estos bonos” . De ahí que 
. “debería haber un retiro muy lento y progresivo para sanear 
nuestra moneda porque (...) su retiro provocaría una retracción 
tremenda” . Por lo demás, los plazos de redención se extienden 
cada vez más por la mayúscula crisis fiscal, por lo que ello equiva­
le a un préstamo sin intereses para la gobernación. De ahí que los 
comerciantes que requieren de una conversión inmediata están 
dispuestos a pagar hasta 3% de comisión al banco que actúa co­
mo caja de conversión. En Córdoba, los bonos son aceptados por 
los comerciantes como medio de pago, “aunque con cierta re­
nuencia” .
22. Ver el artículo “El sector privado paga los platos rotos de los desquicios 
provinciales” , en El Cronista, Buenos Aires: 11 de junio de 1996.
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23. Acrónimo de ‘Self Help Association for a Regional Economy’ .
24. Esta subsección se basa en el resumen que la propia Sociedad Schu­
macher ha preparado para publicitar el mencionado texto, de cuyo original 
aún no disponemos.
25. Existe una versión castellana de este libro, pero resulta difícil conseguir­
la en el país.
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que crea industrias “que reemplazan importaciones" de manera 
continuada. Pero una economía regional bien desarrollada, que 
produce para sus propios requerimientos, sólo es posible si el 
control de sus recursos y sus finanzas se encuentra en la propia 
región.
Actualmente, la propiedad de la tierra, de los recursos natu­
rales y de la industria, así como la determinación de las condicio­
nes para obtener créditos, se han centralizado crecientemente a 
nivel nacional. Ahora casi todas las regiones, a excepción de algu­
nas zonas urbanas grandes y dinámicas, han detectado que sus 
recursos económicos son controlados desde fuera de su área, sin 
posibilidades de control desde sus pequeños ámbitos (los que, 
consecuentemente, sufren un rezago y discriminación creciente, 
tanto en el otorgamiento de créditos, como en la asignación de 
inversiones).
El sistema bancario es una de las instituciones más centrali­
zadas de la economía y, por tanto, uno de los obstáculos más 
importantes para fortalecer las economías regionales y las comu­
nidades a su interior. Sin embargo, la centralización bancada es 
un proceso relativamente reciente. Las costumbres de prestar y de 
imprimir dinero se desarrollaron a lo largo de generaciones en 
pueblos y comunidades rurales para constituir lo que ahora lla­
mamos sistemas bancarios. Éstos eran de pequeña escala, regio­
nales y descentralizados. En los EE.UU., el papel moneda sólo se 
estandarizó (se homogeneizó a nivel nacional) en 1863 para po­
der levantar fondos para luchar contra los Estados Confederados, 
pero no fue sino hasta 1913 que este sistema centralizado se for­
malizó a través de la Ley de la Reserva Federal (es decir, de la 
26 '  banca central) .
Este esquema de centralización financiera y de control mone­
tario condujo a la formación de bancos grandes y al desarrollo de 
poderosos inversionistas que pudieran aglutinar sumas elevadas 
de dinero, sin precedentes en esa época. En los centros financie­
ros, estos bancos, junto con sus clientes industriales, podían pagar 
tasas de interés mayores a sus depositantes que los bancos pe- 26
26. Una excelente síntesis de la evolución bancaria (privada y central) en 
los EE.UU. se puede encontrar en Solomon, Lewis D., Rethinking Our Cen- 
tralized Monetari; System-The Case for a System of Local Currencies. West- 
port-Connecticut, London: Praeger, 1996, cap. 2.
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fianzas de los grandes bancos cuando los países subdesarrollados 
dejaron de pagar sus deudas externas. Estas fallas sistémicas 
ocurren cuando se pierde el control local del dinero y cuando las 
instituciones bancadas se centralizan, llevando a servir casi exclu­
sivamente las demandas desenfrenadas del crecimiento económi­
co “nacional” .
Todo ello conduce a tomar conciencia de la necesidad de 
reorganizar las instituciones económicas de manera que respon­
dan a las necesidades y condiciones regionales. Estas nuevas or­
ganizaciones descentralizarían el control de la tierra, de los recur­
sos naturales, de la industria manufacturera, y de las finanzas de 
manera equitativa entre la población que ocupa una región de­
terminada. Necesitamos crear la infraestructura y demás institu­
ciones y herramientas que incentiven la producción local para 
cubrir las necesidades locales. Las empresas de propiedad de los 
trabajadores o autogestionarias, los bancos locales sin fines de 
lucro, los depósitos (Trusts) de tierras comunales27 y los dineros 
locales-regionales son algunas de las herramientas para construir 
ese tipo de economías regionales sólidas. Es el último aspecto, el 
de las monedas locales, el que nos interesa aquí, tema que abor­
daremos nuevamente a continuación.
2.4.1.2 Las ventajas de los dineros locales o regionales
Precisamente porque hemos aprendido que las monedas 
nacionales son la norma y “lo común y comente” , una moneda 
local o regional es quizás la menos comprendida de estas herra- 
' mientas para fomentar el desarrollo local o regional.
Jane Jacobs (1984) percibe la economía de una región como 
una entidad viviente en un proceso incesante de expansión y 
contracción, considerando que una moneda regional es el regula­
dor apropiado de esa vida en flujo y reflujo continuos. Tal como 
en el caso de una nación, una región que no produce los montos 
suficientes de los bienes y servicios que consume, llega a depender 
crecientemente de las importaciones, con lo que su moneda se 
devalúa (respecto a las restantes, de otros países o regiones). Con
27. Sobre este tema véase el trabajo de Witt, Susan y Robert Swann, 
Land: The Challenge and the Opportunity, Great Barrington, Massachusetts: 
EF Schumacher Society, 1995.
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ello aumentan los costos de las importaciones, se reduce el inter­
cambio de bienes y servicios y la región se ve obligada a 
‘ endeudarse” , lo que significa que se ve forzada a exportar sus 
‘ capitales” (dólares, no bienes), hasta que termina importando 
prácticamente todo lo que .necesita.
Pero si la región ofrece bienes y servicios propios para cubrir 
sus propias necesidades, entonces su moneda se “endurece” y 
mantiene (o incrementa) su valor respecto a las demás. Las impor- 
saciones se abaratan y el comercio se hace más equitativo o inclu­
so se sesga favorablemente hacia la región autodependiente que 
"reemplaza importaciones” .
Jacobs ha afirmado que “el dinero es un poderoso portador 
de información que se retroalimenta (...) y es un potente gatillo 
para realizar los ajustes necesarios, pero en sus propios términos. 
Una moneda nacional registra, sobre todo, información consoli- 
idada del intercambio internacional de una nación” . Esta retroali- 
mentación informa y sirve de base para la toma de decisiones de 
fas políticos.
A continuación, los autores se preguntan: ¿pero debería la 
«g ió n  industrial de los Grandes Lagos o los estados del Cinturón 
.Agrícola ajustar sus economías de la misma manera que los esta­
dios del Cinturón del Sol o el Valle de Si.icona de la Costa Oeste? 
Una parte muy significativa de la economía de cualquier región 
está gobernada por un sistema monetario y bancario sobre el que 
llbs miembros de una comunidad no ejercen sino un control mar­
ginal o ninguno en absoluto. La dependencia de los dineros na­
cionales efectivamente priva a las regiones de una herramienta 
ifflurrorreguladora muy útil y no ofrece apoyos a ciertos bolsones 
•económicos en una nación relativamente próspera. De ahí es que 
llbs autores proponen a cambio el establecimiento de un sistema 
liiocal basado en la responsabilidad comunal (community 
rnnaountability).
Como ya hemos visto, las monedas regionales o locales no 
son una invención reciente: en la práctica es una costumbre que 
lime siglos de experimentación. La llamada era de la “banca li­
li®»'" en los EE.UU., cuando muchos dineros circulaban paralela­
mente, condujo hacia adelante en un buen trecho el sueño de 
Hhomas Jefferson de una nación de agricultores pequeños, inde­
pendientes y autodependientes, quienes recibían crédito -en
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montos y momentos oportunos- de los bancos comunales, tanto 
para producir como para vender sus propios productos locales. 
Incluso, a principios de siglo, los bancos locales emitían su propio 
dinero, lo que para John Kenneth Galbraith (1976) habría sido un 
factor importante en el veloz desarrollo de la economía norteame­
ricana.
¿En qué se diferenciaban esos bancos de los actuales? An­
taño, los bancos se encontraban ubicados en pequeños pueblos y 
los banqueros conocían a la gente con la que trataban en forma 
personal, por lo que podían otorgar créditos sobre la base de con­
sideraciones más “familiares” , sin necesidad de mayores requeri­
mientos de garantía para asegurar el servicio de la deuda. Una 
diferencia más fundamental es que entonces los bancos podían 
emitir su propio dinero local. Así, a diferencia de la moneda na­
cional, que fácilmente puede emigrar de la región en la que ha 
creado valores, la moneda local sólo puede circular en un área 
regional limitada. Es decir, en este caso, el dinero y el capital loca­
les no pueden trasladarse a los grandes centros de poder econó­
mico para financiar las operaciones de las corporaciones naciona­
les o transnacionales o para el pago de intereses sobre la deuda 
nacional interna y/o extema. Las decisiones relacionadas con el 
otorgamiento de créditos se adoptaban localmente con el cono­
cimiento personal no sólo de los prestamistas, sino también de las 
necesidades de la región como un todo.
Sin embargo, a decir de los autores, uno de los principales 
argumentos en contra de este tipo de “banca libre” durante los 
siglos XIX y XX ha sido que algunos de estos bancos locales o 
regionales quebraron, y que otros eran manejados por canallas 
(sic) que imprimían dinero para especular con la tierra o para 
realizar préstamos improductivos28. El sentimiento y la percepción
28. El debate en torno a la “banca libre” , tal como se interpreta actual­
mente, puede seguirse en los trabajos de: Rockoff, Hugh, “New Evidence or. 
Free Banking in the United States” , en American Economic Reuiew, vol. 75. 
setiembre 1985, pp. 886-889; Rolnick. Arthur J. y Warren E. Weber. "New 
Evidence of the Free Banking Era” , en American Economic Reuiew. vol. 73. 
diciembre 1983, pp. 1080-1091; Rolnick. Arthur J. y Warren E. Weber. “The 
Causes of Free Banking Failure” , en Journal o f Monetary Economics. vol. 14. 
octubre 1984, pp. 267-291; Taub, Bart, “Private Fiat Money with Many Su- 
ppliers” , en Journal of Monetary Economics, vol. 16, setiembre 1985, pp. 
195-208; entre otros.
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generalizados eran que esos abusos podían ser controlados si el 
dinero era emitido centralizadamente. Pero lo que se requería era 
unidad -una conciencia compartida en la responsabilidad y vigi­
lancia comunal- más qu'e uniformidad. Ciertos bancos de desa­
rrollo comunitario, tales como el Chicago South Shore Bank o el 
Grameen Bank de Bangladesh representan una diáspora intelec­
tual: son descentralizados y unificados.
La descentralización y la diversidad, a juicio de los autores, 
tienen la ventaja de prevenir los fracasos a gran escala. Esto es tan 
aerto para el mundo financiero como para el de la naturaleza. 
Pensemos en el ejemplo de las semillas, a fin de minimizar riesgos: 
s  muchos tipos de trigo son plantados en diversos pisos ecológicos 
por diferentes agricultores y una enfermedad ataca la cosecha, 
algunos tipos resistirán y algunas zonas no sufrirán la crisis, con lo 
que en estas zonas podrá cosecharse el producto. En cambio, si 
modos los agricultores utilizan sólo un tipo novedoso de semilla 
blinda y la plantan en las mismas zonas, y un pulgón ataca los 
cultivos, tendremos un desastre generalizado. ¿Cómo entonces 
«aseguramos esta diversidad en el sistema financiero? Como lo ha 
señalado Friedrich von Hayek (1976), sería mejor retomar a un 
sistema bancario que utiliza monedas competitivas para mantener 
lila honestidad en el negocio bancario, más que basarlo en un sis- 
mema centralizado.
2..4.1.3 La experiencia inicial y el sistema SHARE
El sistema de la Self Help Association for a Regional Eco- 
rnomy (SHARE), o Asociación de Autoayuda para una Eco­
nomía Regional, se inició en 1983 en el pueblo de Southern 
Berkshire (Great Barrington, Massachusetts), donde se encuen­
tran las oficinas centrales de la E.F. Schumacher Society, la 
upe auspicia el proceso. Desde ahí se han dado algunos pasos 
para implementar las bases organizacionales para establecer 
n a  moneda local que contribuya a fortalecer la autodepen- 
idner.cia del área.
El primer objetivo de SHARE consistió en otorgar présta­
nos productivos a gente que no estaba en condiciones de obte­
ner financiamiento bancario regular, pero que poseía el tipo de 
enpresa pequeña y local que producía productos de calidad
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para el consumo local. Algunas de estas empresas podían obte­
ner créditos, pero a tasas del 15 al 18%, mientras que SHARE 
les aseguraba los préstamos a costos muy inferiores. Este tipo de 
créditos requiere que la comunidad diferencie entre las distintas 
funciones de la banca. Los miembros de SHARE abren sus 
cuentas de ahorros en la institución financiera del pueblo (el 
First National Bank of the Berkshires) y estas cuentas son usadas 
por SHARE para colateralizar préstamos que cumplan con sus 
criterios-meta. El banco entrega los créditos y administra la 
contabilidad, pero las decisiones de préstamo, basadas en un 
conjunto único de criterios sociales, ecológicos y financieros 
desarrollados por SHARE, las adopta la comunidad de deposi­
tantes.
Los miembros de SHARE autorizan a sus bancos locales 
para que usen sus depósitos de ahorro como garantía para otorgar 
préstamos a gente que posee o desee iniciar un pequeño negocio 
para la producción de bienes o servicios para el consumo local, y 
que concuerde con los objetivos financieros, sociales y ecológicos 
que persigue la Asociación SHARE. Los miembros también ayu­
dan a los empresarios promoviendo sus productos en la comuni­
dad y en zonas aledañas.
Cada uno de los préstamos otorgados por la SHARE no han 
sobrepasado, por lo general, los US$3,000. Se trata básicamente 
de sumas de dinero necesarias para comenzar un negocio o para 
fortalecerlo en sus fases iniciales o en momentos de dificultad. 
Tales préstamos se hacen para adquirir equipo o para asegurar 
inventarios, pero en ningún caso para pagar salarios o realizar 
publicidad. Es decir, siempre son préstamos productivos, no de 
consumo (o gasto corriente). Un profesor de piano compró un 
piano con estos fondos a fin de dar clases en su casa; en cambio, 
si alguien quiere comprar el piano para uso personal debe pedir 
un crédito al banco.
Los niveles de mora son del 0%, básicamente porque su 
escala es tan pequeña y porque la comunidad apoya a esas em­
presas en varios sentidos. El programa se ha convertido en para­
digma para llevar a cabo esfuerzos similares en muchos estados 
norteamericanos. La Sociedad Schumacher prepara los documen­
tos legales y provee asistencia técnica según los requerimientos de 
los interesados.
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tercera, así como también contrató a una empleada. Desde enton­
ces ha restituido su capacidad de obtener directamente créditos 
del banco.
Por su parte, Frank Tortoriello es el propietario de un restau­
rante (deli en inglés) popular en la vía principal de Great Barring- 
ton. Cuando el banco le rechazó un préstamo para trasladar su 
local a una nueva ubicación, se cambió al sistema SHARE. Pero 
Frank no requirió del círculo de abuelitas del SHARE. sino que ya 
tenía el suyo en sus propios clientes. SHARE le sugirió que emi­
tiera dólares Deli como una técnica novedosa de autofi­
nanciamiento. Los billetes se comprarían durante un mes de 
ventas y se redimirían después de que el Deli (restaurante) se 
hubiese movido de local. Una artista local, Martha Shaw, diseñó 
un billete que mostraba a un gran grupo de personas cargando a 
Frank y su equipo -todos cocinando afanosamente- a su nuevo 
local. Los cupones indicaban que eran “redimibles por comidas 
hasta por un valor de diez dólares” .
El Deli obviamente no habría podido redimir todos los billetes 
inmediatamente, por lo que SHARE aconsejó a Frank que, para que 
cumpliera escalonadamente con el servicio de la deuda a lo largo de 
un año, imprimiera en ellos un “válido después de ...(determinada 
fecha)” . Finalmente, para evitar cualquier falsificación, Frank firmó 
cada nota individualmente, como si fuera un cheque. La Asocia­
ción Schumacher recomendó que los billetes se vendieran a 
US$10 cada uno, pero Frank pensó que ello habría sido un nego­
cio demasiado bueno para él. Teniendo en cuenta la mentalidad 
de.sus clientes, vendió el billete de US$10 a US$8, llegando a 
recaudar US$5,000 en un solo mes: la gente compró los dólares 
Deli como regalos de Navidad, los padres de los estudiantes de un 
‘College’ próximo al restaurante le obsequiaron a sus hijos billetes 
Deli, etc. Los billetes incluso aparecieron en las donaciones a la 
Iglesia del lugar, ya que la gente sabía que el sacerdote acostum­
braba desayunar en el Deli de Frank. Los clientes regulares goza­
ban ayudando a quien sabían que iba a tener éxito -ellos sabían 
de primera mano lo duro que trabajaba Frank y estaban conven­
cidos de que bien podía redimir los cupones-. En efecto, él llego a 
repagar la deuda no en billetes federales, sino en exquisitos empa­
redados a lo largo del año.
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Los dueños del fundo Taft buscaron la ayuda de SHARE 
para conseguir dinero y así cubrir el elevado costo para calentar 
sus invernaderos en invierno. Emitieron “espaldas verdes” que 
compraría su clientela hacia fines del otoño, la que recibiría el 
servicio de su “préstamo” , en forma de verduras, durante la pri­
mavera y el verano.
En esa misma época se quemó un mercado de productos 
agropecuarios. Para financiar la reconstrucción, SHARE sugirió a 
los dueños emitir billetes denominados “Berkshire Farm Preserve 
Note” , también diseñados por una artista, cuyo billete llevaba la 
cabeza de una col blanca en el centro, rodeada de una variedad 
de otros vegetales (Facsímil No. 6). Los billetes estaban impresos 
con el lema In Farms tVe Trust (confiamos en la agricultura y sus 
fundos) y se vendían a US$9 cada uno. Estos billetes fueron usa­
dos también como instrumento de la política social que la agencia 
de Berkshire del Ministerio de Agricultura regalaba a los más po­
bres, sin tener el estigma que acompañaba a las tristemente céle­
bres “estampillas-alimentos” (Food-Stamps).
En síntesis, los dólares Deli iniciaron un dinámico movi­
miento de consumidores y productores locales en Berkshire, ya 
que fueron imitados por otros pequeños empresarios de la re­
gión (v.gr. The Berkshire Farm Preserve Notes, Monterey Gene­
ral Store Notes, Kintaro Notes, etc.). De esta manera, los resi­
dentes de Berkshire obtuvieron “votos” para fomentar el tipo de 
empresas pequeñas e independientes que contribuían a configu­
rar una economía local más autodependiente. Y  en efecto, una 
serie de ventas que normalmente se habrían hecho a través de 
catálogos o en las grandes cadenas de supermercados, fueron 
fluyendo a estos pequeños negocios localmente afincados y 
comprometidos.
Desde épocas más recientes, a sugerencia de los bancos 
locales, el experimento ha pasado a una fase más avanzada, su­
perior. La innovación más importante es la venta de billetes al 
90% de su valor nominal, que son redimidos por los comerciantes 
o productores al 100% en bienes y servicios. Estos últimos, a su 
vez, depositaban esa suma al 90% de su valor, con lo que el círcu­
lo podía continuar indefinidamente.
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A  la larga, con el apoyo de los cinco bancos y de la Cámara 
de Comercio del pueblo, la tasa de interés de los préstamos SHA- 
RE oscilará en tomo al 3% anual, que es el costo de administra­
ción del sistema (es decir, no incluye ganancia adicional alguna). 
Este bajo precio del crédito estimularía la formación y la consoli­
dación de nuevas empresas, en especial en el campo del proce­
samiento de alimentos. Los residentes de Berkshire podrán confi­
gurar así y a su manera -gracias a este sistema financiero local- su 
propio futuro económico, independiente (aunque sólo sea par­
cialmente) de las elevadas tasas de interés y de las decisiones 
crediticias que hoy en día se deciden a la distancia, desde los 
grandes centros monetarios.
2.4.2 Ithaca Money
En el verano de 1991, Paul Glover29 escuchó una entrevista 
radial en la que varios miembros de la Schumacher Society expli­
caban el sistema SHARE. Esto y su conocimiento del sistema LET 
canadiense lo inspiraron para poner en marcha una “moneda 
local” , las hoy en día famosas HOURS (=  Horas) de Ithaca, loca­
lidad ubicada en el Condado de Tomkins, Estado de Nueva York. 
Con su sistema, Glover intentó afrontar varias de las principales 
limitaciones del sistema LET, tal como las discutiéramos líneas 
arriba.
A  mediados del año pasado, el sistema contaba con 1,400 
miembros (20% de los cuales eran empresas) y había transado 
bienes y servicios por el equivalente en HORAS de US$510,000. 
sólo considerando Ithaca. Para ser miembro de la asociación (que 
publica las ofertas y las demandas de bienes y servicios de sus 
asociados) hay que pagar un dólar, a cambio del cual se reciben 
cuatro HORAS de Ithaca (equivalentes a US$40). Hoy en día, el 
sistema ha llegado a abarcar hasta 25 ciudades intermedias nor­
teamericanas más.
29. Que ya en 1986 fuera cofundador dei sistema LET en ithaca y que 
había implementado ese sistema en Boston, Toronto, Ottawa. Tucson. Los 
Angeles, San Diego, Vancouver y otras doce ciudades.
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Facsímil No. 6 
BONOS REDIMIBLES EN MERCANCÍAS 
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De manera que, como lo ha señalado el propio Paul Glover, 
“incluso hacerlos legítimamente resulta complicadísimo'’ . Además, 
al margen de las barreras técnicas, habrían garantías instituciona­
les para evitar la falsificación: “cualquiera que esté bien conectado 
con la comunidad no se arriesgaría a perder su reputación utili­
zando un billete falsificado” . Finalmente, en la medida en que los 
billetes son considerados oficialmente como instrumentos financie­
ros, se trataría de un crimen estatal y, más específicamente, de 
“falsificación de segundo grado” , lo que implica pena de cárcel de 
entre dos años y cuatro meses hasta siete años. Por ello mismo, 
las transacciones correspondientes a los servicios profesionales 
están sujetas a impuestos a la renta.
Los organizadores del experimento imprimieron su propia 
moneda porque, como lo señalan en su boletín, “observaron cómo 
los dólares federales llegaban al pueblo, apretaban algunas manos 
para comprar leña y luego retomaban para financiar guerras. En 
contraste, las Ithaca HOURS se mantienen en nuestra región y nos 
ayudan a contratamos entre nosotros. Mientras los dólares nos ha­
cen cada vez más dependientes de las corporaciones multinaciona­
les y de la banca, las HOURS potencian el comercio comunal y 
expanden el comercio que se adapta más a nuestros propósitos 
ecológicos y de justicia social” . Más aún, como escribe Paul Glover, 
“las HORAS de Ithaca honran las características locales que respe­
tamos, tales como las flores nativas, las cataratas poderosas, las 
artesanías, los fundos y a nuestros hijos. Los dólares honran a los 
propietarios de esclavos (Washington, Jefferson, Hamilton, Jackson) 
y a los monumentos del gobierno corporativo” .
Una importante novedad de este esquema de intercambios no 
tradicionales es que la HORA no se cambia en la proporción de uno 
a uno con el dólar oficial, sino que cada hora equivale a US$10, 
que es el promedio salarial por hora de trabajo -ciertamente apro­
ximado- que rige en el Condado (distrito) de Tomkins31, y que está 
por encima del salario mínimo por hora. Según sus impulsores, ello
31. Es decir, desde un inicio, aunque sin cambios hasta ahora, se estableció un 
“tipo de cambio” entre las HORAS y el dólar norteamericano, en función al costo 
de la hora de fuerza de trabajo en el distrito en que se aplica. No está claro si la 
evolución de ese tipo de cambio se iría modificando en función de las tendencias 
salariales en el Condado de Tomkins o si se tenderá a mantenerlo congelado a 
través del tiempo (sin considerar la inflación, ni los cambios en la productividad).
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estaría elevando el monto de ingresos por hora de los que ganan 
menos sin bajar el de los que están mejor retribuidos. Como 
ejemplo de esto, presentan el caso de los agricultores orgánicos o 
ecológicos de Ithaca, quienes pagan los salarios más altos del 
mundo a sus trabajadores: US$10 de poder de compra por hora 
(1 HORA). Estos campesinos se benefician por la "fidelidad- de las 
HORAS hacia la agricultura local. De otra parte, los miembros 
más calificados, tales como odontólogos, abogados, profesores, 
etc. pueden cobrar más que US$10 de promedio por hora, es 
decir, pueden cobrar varias HORAS de moneda local por cada 
hora de trabajo. Lo interesante, según informan, es que muchos 
de estos servicios profesionales se proveen igualmente como una 
HORA (es decir, cobran el equivalente de US$10 por cada hora 
<áe trabajo), a pesar de “valer más” .
¿Cómo se procesa la emisión monetaria de las HORAS? Una 
primera forma consiste en aceptar el sistema de HORAS por parte 
úe cada agente económico (persona o empresa) y en suscribirse a 
¡a revista mencionada (Ithaca Money32), señalando su dirección, 
teléfono y/o fax, así como sus ofertas y demandas (cada dos me­
ses): a cambio de lo cual obtiene cuatro HORAS (equivalentes a 
L'S$40)33. Luego, cada ocho meses, si continúa participando en el 
sistema con sus anuncios, se hará acreedor de dos HORAS adi­
cionales y así sucesivamente. Es así como se va expandiendo, en 
forma muy gradual, la oferta monetaria de la localidad.
El medio circulante o “masa monetaria” (los billetes de Itha- 
ca HOURS) era de 5,130.5 HORAS al 16 de marzo de 199534. 
Véase el Cuadro No. 1, en el que se explayan las diversas deno­
minaciones de los billetes, cada uno de los cuales posee distintas 
fechas y montos de emisión y sus equivalentes en dólares. Véanse, 
más adelante, los facsímiles de algunos de tales billetes (los anver­
sos se diferencian entre sí, no así el reverso), así como el Anexo de 
facsímiles de billetes locales contemporáneos.
32. Este periódico vendría a ser el equivalente de las páginas amarillas en 
nuestras guías telefónicas, a las que se acompañaría un símil de la sección 
Económica de nuestro diario El Comercio.
33. Al iniciarse el experimento, a cada nuevo miembro se le entregaban 2 
H 3URS.
34. Fuente: Ithaca Money, No. 22. abril-mayo 1995, p.l.
Cuadro No. 1 
"ITHACA HOURS"-DENOMINACIONES, NÚMERO Y VALOR DE LAS EMISIONES (1991-1994) 
Denominación Fecha de Número de Número de Número de Total de %de bille- Valor de %del 
(en 'Horas') emisiones billetes billetes billetes billetes en tes en billetes en valor total 
(1) (2) impresos puestos en retirados circulación circulación circulación (9) 
(3 ) circulación (5) (6)=(4)-{5) (7) (en US$) 
(4) (8) 
118 {=US$125) l a. 12/7/94 3,000 945 7 938 8 .1% 1,172.50 2.3% 
114 (=US$2.50) la. 1/4/92 6,399 6,399 120 6 ,279 54.0% 15,697.50 30.6% 
112 (=US$5) la. 17110/91 1,500 1,500 556 944 8 .1% 4,720 9.2% 
2a. 11/2/93 1,573 1,451 110 1,341 115% 6,705 13.1 % 
1 (=US$10) la. 17/10/91 1,500 1,500 620 880 7.5% 8,800 17.1% 
2a. 12/5/93 800 768 10 758 6.5% 7,580 14.8% 
3a. 2/8/94 700 230 2 228 2 .0% 2.280 4.4% 
4a. 5/8/94 400 81 o 81 0.7% 810 1.6% . 
2 (=US$20) la. 29/4/93 300 179 2 177 15% 3,540 6.9% 
Totales 1 O emisiones - 11 ,626 100% US$51,305 100% 
Fuente: /thaca Money, No. 22. abril-mayo 1995. p. l . 
.... 
o 
1\:) 
c.... e , 
td 
ro 
:J 
(J'l 
n 
:r 
e §= 
Propuestas contemporáneas en funcionamiento 103
La lectura de cada número de esa revista es realmente im­
pactante por la variedad de servicios y mercancías que se ofertan
c. como ellos afirman, “son un retrato de las capacidades de 
nuestra comunidad, llevando al mercado el tiempo y las destrezas 
que no son empleados por el mercado convencional” . De esta 
manera, consideran, “estamos haciendo comunidad mientras 
construimos una forma de vivir. Con ello suavizamos la desespe­
ración social que ha llevado a las compras compulsivas y al des­
perdicio de recursos” .
En añadidura, como en los demás experimentos, también los 
organizadores de las ‘Ithaca-Hours’ reconocen la importancia de 
mantener a nivel local la riqueza, a través del estímulo de las 
compras y ventas al interior de la comunidad (que no se darían de 
no existir este dinero adicional), tratando de sustituir importa­
ciones y, con ello, reducir la dependencia externa. Pero, tampo­
co se trata de aislar Ithaca a través de este sistema de mayor 
autodependencia, sino más bien de darle el potencial necesario 
para “salir afuera” con una poderosa industria ecológica de 
exportación.
Asimismo, en opinión de sus defensores, “la HORA de Itha- 
ca está respaldada por bienes y habilidades reales, mientras que el 
dólar de EE.UU. está respaldado por el desperdicio gubernamen­
tal, los fracasos bancarios y la deuda” (intema). Más aún, 
“percibimos las HORAS de Ithaca como dinero real, respaldado 
por personas reales, tiempo real, capacidades y herramientas rea­
les. Los dólares, por contraste, son dinero cómico, que ya no vie­
ne respaldado por oro o plata sino por nada menos que US$4.5 
millones de deuda nacional” .
En resumen, el objetivo del sistema está dirigido a crear una 
democracia económica, una economía ecológica y a reducir la 
dependencia de sus pobladores de la gran banca y de las corpo­
raciones multinacionales. Asimismo, es evidente que por interme­
dio de ella también se quería fomentar un mayor desarrollo local 
y. así, la descentralización del país. A  ese respecto, los impulsores 
del modelo afirman:
“Se nos paga más que sólo dinero. Cuando compramos 
«:calmente logramos un mayor control sobre los trabajos y los 
cree ios, mayor control sobre la calidad de los alimentos, mayor 
control sobre los efectos medioambientales y creamos más traba-
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jjps para niños, padres y jubilados. Nos sentimos más orgullosos al 
recibir pagos por usar nuestras habilidades y hobbies. Nosotros 
exportamos más bienes, mantenemos la riqueza localmente, y da­
mos buenos ejemplos para otras ciudades. Nosotros incrementamos 
el comercio amigable y podemos conocer a nuevos amigos” (Ithaca 
Money, febrero 1992).
Los lugares en los que ya se ha establecido el mismo siste­
ma son los siguientes, en EE.UU.: Lehigh Valley, Bethlehem, 
Pennsylvania (donde circulan como “Barter Hours” ); Fort Co- 
llins, Colorado ( “Larimer County Hours” ); Carbonado, Washing­
ton (“Northeast Barter Bucks” ); Akron, Summit County, Ohio; Al- 
bany, Nueva York (CASH: “Capital Area Self-Sustaining HOURS” ); 
Kent, Ohio y la zona del río Cuyahoga ( “Portgage Hours” ); Mars 
Hill y zona Oeste de Carolina del Norte; Columbia County, Phil- 
mont, Nueva York; Cuyaboga, Cleveland, Ohio; etc. Mención 
especial merecen las grandes ciudades: San Antonio, Texas; 
Berkeley, California; e Indianapolis, Indiana ( “Barter Bucks” ). 
En el otro extremo, por la estrechez espacial del experimento, 
encontramos a la asociación de HOURS que sólo cubre a los 
vecinos de 15 cuadras a la redonda, en Takoma Park, Madison. 
interesantes son los casos de Springfield, Massachusetts, cuyas 
integrantes sólo son mujeres (más que por feministas, por ser las 
que más han sido marginadas del mercado formal), así como el 
de Naalehu en Hawai . En Canadá también ha encontrado eco 
el sistema, cuando menos en British Columbia (shuSwap Hours) 
y en Halifax, Nova Scotia (Maritime Hours)35 6.
Véanse, en las páginas siguientes, los facísimiles de los 
billetes de algunos de los lugares nombrados arriba.
35. Según Solomon, programas similares se han iniciado o están por 
hacerlo en: Boulder, Colorado; Kansas City, Missouri; Atlanta, Georgia; 
Santa Fe, Nuevo México; y Portland, Oregon (Solomon, Lewis, op. cit., 
P- 45).
36. La información de este párrafo ha sido recopilada de los números 18 a 
23 de Ithaca Money (que cubren el período de agosto de 1994 a julio de 
1995).
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Facsímil No. 8 
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2.4.3 Los CONSTANTES de Borsodi37
Los dineros alternativos locales analizados hasta aquí siem­
pre han tenido -directa o  indirectamente- un tipo de cambio fijo 
con el dólar o la moneda nacional oficial (generalmente de 1 a 1). 
Esto, sin embargo, presenta el inconveniente de que la inflación 
nacional y las fluctuaciones del tipo de cambio contagian también 
(negativamente) a estas monedas locales. De ahí que algunos 
autores hayan propuesto fórmulas que tienden a atar el medio 
local de intercambio con una canasta determinada de bienes y/o 
servicios transados intemacionalmente y/o a una cesta de mone­
das extranjeras, a fin de mantener constante -es decir, indexado- 
su poder de compra.
A  principios de los años setenta, Ralph Borsodi y Robert 
Svann38 39emitieron un dinero muy peculiar en el pueblo de Exeter, 
P»ew Hampshire (EE.UU.). Esa moneda estuvo basada en un patrón 
de valor que utilizaba treinta mercancías diferentes que configura­
ban un índice similar al de la Bolsa de Valores (o, si se quiere, al 
famoso Indice Dow Jones), que en este caso consistía en una canas- 
ta de 30 bienes transados intemacionalmente . La denominaron el 
Constante porque -a diferencia de la moneda nacional- manten­
dría su valor a través del tiempo. Las denominaciones emitidas eran 
de 10, 25, 50 y 100 Constantes (véase el Facsímil No. 9 correspon­
diente a 25 Constantes).
37. Este acápite no se basa en los trabajos del propio Borsodi (Borsodi, 
Ralph, “An Inflation-Free Currency", en Mother Earth News, vol. 27, 1974, 
pp. 82-84; y Borsodi, Ralph, ¡nflation and the Corning Kepnesian Catastrophe: 
The Story o f the Exeter Experiment, Great Barrington, Mass.: Schumacher 
Society Service y School of Living, 1989), sino en fuentes secundarias: Busi- 
' ess Week, "Paying with Constants instead of Dollars” , No. 2329, 4 de mayo 
de 1974; Greco, Thomas H., New Money for Healthp Communities, Tucson, 
Arizona: 1994, pp. 66-69; Solomon, Lewis, op. cit., pp. 68-69; y Swann, 
Robert y Susan Witt, Local Currencies: Catalysts for Sustainable Regional 
Economies, Great Barrington, EE.UU.: E.F. Schumacher Society, 1996.
38. Actual Presidente de la E.F. Schumacher Society. El sistema SHARE 
que viene impulsando esta Sociedad tiene como antecedente inmediato el 
CONSTANTE de Borsodi.
39. Se incluyen ahí bienes agrícolas, mineros, fuentes de energía, etc., que 
se caracterizan porque: i) son transados globalmente; ii) configuran un agre­
gado que es constante en valor; iii) pueden ser usados para redimir dinero: y 
iv) existe una amplia oferta de ellos y siempre están disponibles para una 
ootencial redención. Veánse las mercancías específicas nombradas en el dorso 
del ''Constante" reproducido en el Facsímil No. 9.
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Con la implementación de ese sistema monetario alternativo 
Borsodi tenía la esperanza -si fuese aceptado ampliamente come 
medio de cambio- de que los precios se estabilizaran sobre la base 
del valor de la canasta escogida de bienes. Esa estabilidad se con­
seguiría, además, por el interés privado de organizaciones en 
competencia que emitirían dinero. Cada entidad emisora tendería 
a ajustar la oferta monetaria sobre la base del índice de precio; 
elaborado. Con ello, el sistema no se basaría ni en la sabiduría, n. 
en la benevolencia del sector público o del gobierno central, sinc 
en la de las decisiones competitivas de entes descentralizados.
El “Constante” circuló en Exeter por más de un año, entre 
junio de 1972 y enero de 1974, demostrando -como lo había 
esperado Borsodi- que los agentes económicos (se estimaron en­
tonces en 180) efectivamente hacían uso de un dinero que no era 
el dólar familiar a todos. El Constante tenía una aceptación relati­
vamente amplia al ser recibido sin restricciones en pago por bie­
nes y servicios, así como a cambio de dólares (incluso la policía 
local los aceptaba como multas por parquear en lugares prohibi­
dos). En ese tiempo recibió gran publicidad a través de los medios 
nacionales, tales como Time, Forbes, Business Week y otras revis­
tas. Cuando a Borsodi le preguntaron si ese “dinero” era legal, le 
sugirió al reportero que averiguara en el Departamento del Tesorc 
Norteamericano, lo que el responsable periodista efectivamente 
hizo y a quien las autoridades oficiales respondieron: “A  nosotros 
no nos importa si él emite conos de pino, mientras sean converti­
bles a dólares, de manera que las transacciones puedan contabili­
zarse para fines tributarios” .
De manera que eso es todo lo que el gobierno exige para 
que puedan emitirse dineros locales40. Por lo demás, todo lo que 
una moneda local requiere es la confianza de una comunidad 
determinada. Una moneda es tan fuerte como la confianza que la 
gente tiene entre sí para producir algo de valor. La confianza 
constituye el nervio central de los éxitos de las experiencias actua­
les, así como lo fuera en los años treinta.
Borsodi descontinuó su experimento después de un año y 
medio (básicamente por su avanzada edad), pero logró su princi-
40. En EE.UU., a excepción de los Estados de Arkansas y Virginia, a juzgar 
por Solomon, no existen barreras legales para emitir dineros locales 
(Solomon, Lewis, op. cií., cap. 7).
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III. Una síntesis comparativa
Ciertamente, estos diversos modelos y esquemas alternativos 
repasados brevemente en las secciones anteriores difieren entre sí en 
on sinnúmero de aspectos, los que recordaremos sintéticamente en 
este capítulo, más descriptiva que analíticamente (y, más detallada­
mente, en la tercera parte). Evidentemente, las principales diferencias 
provienen de: los objetivos y las funciones que desempeñarían tales 
esquemas; el espacio que abarcarían en términos de sistemas interco­
nectados; la intención de complementar o sustituir el dinero conven­
cional que se perseguiría; la forma que adoptaría el “dinero” , sea 
como bonos o certificados o sencillamente como dinero contable o 
informático1; los esquemas de emisión de los dineros locales; los gru­
pos o entes que adoptarían y llevarían a cabo la iniciativa; etc.
Esta síntesis resulta necesaria, puesto que para la adopción 
concreta de alguno de esos esquemas monetarios alternativos, 
dada la existencia de divergencias entre ellos (entre grandes gru­
pos y por los matices al interior de cada uno), deben calibrarse 
minuciosamente las formas específicas que debe adoptar, el 
ámbito geográfico que debe cubrir y la viabilidad de su apli­
cación -como complemento o como sistema alternativo al con­
vencional- según las realidades específicas vigentes a las 
que se aplicaría: tamaño y/o dispersión de la población, niveles 
de ingreso, grado de organización de los gremios y municipios, 
etc. Estos aspectos y algunos más, así como determinadas expe­
riencias adicionales, serán tratados en la tercera parte, como re­
comendaciones de aplicación en general y para algunas áreas 
piloto en el Perú.
Veamos ahora, muy sintéticamente, las particularidades de 
estos esquemas ‘monetarios’ tan peculiares, cuya gran desventaja
1. Dinero de emergencia, dinero libre, dinero de estampillas, dinero con­
table, dinero informático, etc. Aunque, como señalan algunos autores, es 
preferible no hablar de "dinero” sino de “bonos” , “certificados” u otras de­
nominaciones propias a este tipo de “billetes” o “papeles” (incluidas las ima­
ginarias o puramente contables).
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respecto al sistema convencional es que requieren de mayores 
niveles relativos de información y educación de los participantes 
Afortunadamente, sin embargo, los sistemas informáticos contem­
poráneos pueden compensar con creces esta desventaja (así come 
la de los mayores costos de transacción).
El Cuadro No. 2 sintetiza las principales diferencias y simili­
tudes entre los más significativos esquemas monetarios alternati­
vos, según diecinueve criterios de clasificación (que ciertamente 
no son exhaustivos), según lo explicado en los dos capítulos ante­
riores de esta primera parte. Esa tabla nos ofrece una visión pano­
rámica para que el lector tenga una perspectiva del bosque y nc 
se pierda entre tanto árbol. Por supuesto que nos hemos limitado 
a presentar los experimentos más significativos: cuatro de los años 
treinta y otro tanto de los contemporáneos.
Del Cuadro No. 2 se derivan por sí mismas las diferencias, 
pero hay algunas que es necesario recalcar en esta sinopsis.
En primer lugar, la distinción fundamental entre los dineros 
locales de los años treinta y los actuales radica en el hecho de que 
en los primeros casos la tenencia de saldos monetarios era casti­
gada con un cierto “impuesto” , a fin de acelerar la circulación 
monetaria y, con ésta, la actividad económica. Hoy en día, ningún 
dinero local se ve recargado por esa tarifa, tanto porque no se 
trata de rebajar el dinero a la categoría de las demás mercancías 
COMO porque no nos encontramos en un período de deflación, 
que era lo que caracterizaba precisamente el primer lustro de los 
años treinta. En añadidura, en los años treinta, muchos experi­
mentos se sustentaban en la “filosofía” geselliana de “depreciación 
■forzada” del dinero local.
Una segunda diferencia sustancial radica en el hecho de que, 
durante los años treinta, todos los dineros eran impresos (billetes), 
mientras que hoy en día la mayoría son dineros informáticos, 
aunque más y más también se vienen emitiendo billetes en 
términos de horas de trabajo (siguiendo la experiencia de las 
Ithaca Hours).
Jürgen Schu'.c:
Cuudro No. 2 
CUADRO COMPARATIVO: MODELOS MONETARIOS DE INTERCAMBIO COMPLEMENTARIOS 
AL DINERO OFICIAL 
A. ANOS TREINTA B. A N O S D E LA P O S T G U E R R A 
Criterios WARA WORGL WIR LETS SALTEN OS nl-IACA MONEY TALENTOS 
l. Período de preparación 3 años 6 meses 
2 . Fecha de creación Oct. 1929 
' "' 
Jul. 1932 
' 
~ 
193411 1983 1984 1991 1992 
" '"' 
3. Fecha de cierre Dic. 1931 ~ Set.l933 ~ Continúa Sigue En En auge Se acaba de Bco. del Bco. Nacional expandiéndose decadencia consolidar 
, Reich Alemán de Austria ../ 
4. Iniciativa proveniente Asociación privada Municipio Asociación (Michael Linton Gobierno Paul Glover« y ONG 
de (dueño de fábrica) privada y grupo de provincial (y asociación de 
personas) Cámara de vecinos 
Comercio) 
5. País(es) Alemania Austria Suiza Canadá Argentina EE.UU. Suiza 
6. Lugar(es) específico(s) Erfurt y Schwanen- Wórgl Basilea y Valle de Prov. de Salta, lthaca, Tomkins Aarau 
kirchen 7 ciudades Comox, Isla Tucumány County, New 
Vancouver Rioja York 
7. Población/ dimensión Schwanenkirchen 4,200 hab. n.d. 12,000 120,000 10,000 6,000 
geográfica (1930): 500 hab.3' 
8. Número de miembros 1,000 empresas n.d. 53,730 (1990) 600 (1990) n.d. 1,400: 20% n.d. 
(año) (1931) 76,618 (1993) empresas (1995) 
9 . Nombre del dinero Bonos Wiira (de "Certificados de WIR "Dólares verdes" "Bonos de "Horas" (billetes) "Talentos" 
intercambio): trabajo" (billetes) (contables) (contables e cancelación (contables 
billetes informatizados) de deuda" informáticos y en 
- - --
billetes) 
(continúa) 
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(continuación) 00 
A. ANOS TREINTA 
Criterios WARA WORGL WIR LETS 
10. Denominaciones. 0.50;1;2 y 5 1.5 y 10 Infinitas Infinitas 
emisión inicial autorizada 32,000 
11. Esquema de oxidación 1% mensual 1% mensual Ninguno Tasa de 
inflación 
12. Vigencia del bono o 1 año 1 año No existe No hay 
certificado 
13. Castigo por cambiarlo Sí:2% Sí:2% No existe No existe 
antes 
14. Tasa de interés No: O% No: O% Preferencial: No: O% 
>0 
15. Monto de n.d. 14.8 millones de 2,500 325,000 
transacciones (año) chelines austriacos millones 
(1993) 
16. Tipo de cambio con el 1 a 1 (con el marco 1 a 1 (con el chelín 1 a 1 1 a 1 (con el 
dinero legal de Reich) austriaco) dólar 
canadiense) 
B. f1 N O S D E LA P O S T G U E R R A 
SALTENOS 
Varias 
10. 100 y 
1,000 
Infl~ción 
(en la 
práCtica) 
4 ~ños 
No existe 
---
p.d. 
1 a 1 en 
1984; 0.8 a 1 
en 1987; 
0.95a 1 en 
1991 e/ 
descuentos, 
sedún el 
ex¿eso de 
enlisión 
ITHACA 
MONEY 
1/8, 1/4, 1/2, 1 y 
2H (Medio 
circulante: 5.075 
Horas, 1995) 
Inflación 
(en la práctica) 
----
No existe 
----
US$510,000 
1hora-US$10 
En función de los 
salarios de la 
región 
TALENTOS 
Varias 
Sí: tasa de 
interés negativa 
No existe 
No existe 
Negativa 
n.d. 
1 a 1 
c.... 
C' 
<.O 
<ll 
::S 
(/) 
() 
(cnntinú f1 ) [ 
\~·""""""' '" "1 
A. ANO S TREINTA B. A N O S D E l A P O S T G U E R R A 
Criterios WARA WÓRGl WIR lETS SAlrEÑOS ITHACA TAlENTOS 
MONEY 
17. Impacto que ejerció Berlín, Bonn, a) En Austria, Toda Suiza EEUU, La Rioja, Otras 25 
----
sobre otras regiones o Colonia, Kirchbiehl, Australia, Nueva Jujuy y ciudades de 
países Düsseldorf, Hopfengarten, Zelandia, etc. Tu~umán EE.UU. (1995) 
Hamburgoy Brixen, Influyó sobre el 
ciudades Westendorf sistema de 
intermedias b) En Suiza: Biel, "Talentos" y 
Brienz, Lucerna. sobre "lthaca 
Hours" 
18. Objetivos que se Disminuyó el Acción local de Romper Disminuyó Desa'rollo del Búsqueda de una Empleo y 
persiguen desempleo, autoayuda para monopolios y desempleo y ec1pleo den1ucracia cuidado del 
dándole mayor desempleo y bajos costos defensa a provincial económica. medio ambiente 
fluidez en los deudas del crédito competencia de Reducir 
intercambios municipales mercancías extra dependencia de la 
zonales banca y las (nacionales e cortX>raciones 
internacionales) multinacionales 
19. Gastos de transacción o o 16 Frslañoy o l.d. n.d. n.d. 
explícitos 0.7% sobre 
valor de costo 
transacción 
11 Posteriormente a la Segunda Guerra Mundial, se reinició el experimento que rige hasta ahora pero con un espíritu de conformación 
que diverge del original (más próximo al pensamiento de Gesell). 
2/ Cofundador del sistema LET en la propia lthaca en 1986, así como en Boston, Toronto, Ott'lwa, Tucson, Los Angeles, San Diego, 
Vancouver y otra docena de ciudades. 
3! Luego, los pueblos vecinos de Hengersberg y Schóllnach. 
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Para terminar, simplificando in extremis los diversos experi -
mentos descritos a lo largo de esta primera parte, podríamos or-
denar los diversos tipos de dineros locales, ya no en término" 
geográficos o temporales , sino en la forma que tiene cada uno -e:-. 
los términos expresados en el Cuadro No. 3-, diferenciando los 
dineros según se trate de billetes, bonos, vales, cheques o cuent~ 
informáticas, así como variadas combinaciones de ellos. 
Cuadro No. 3 
VARIEDADES DE DINEROS LOCALES-REGIONALES 
A. Billetes 
A.l. Con depreciación forzosa (pero tipo de cambio fijo con la moneda oficial), que sólo ;..;· 
propició durante los años treinta en Europa. EE.UU. y Canadá: 
A. l. l. Del tipo geselliano ('impuesto' quincenal o mensual equivalente a una tasa anual c2 
5-6%}: WARA (Alemania y Austria). "Certificados de Trabajo" de Wórgl (Austria). U;-
niéres-en-Berry (Francia), Porto Alegre (Brasil). etc. 
A.1.2. Del tipo fisheriano-fiscalista (impuesto semanal. quincenal o mensual equivalente o 
una tarifa anual igual o algo mayor al valor nominal del billete): Hawarden . Casio-.• 
Scrip y demás variedades del stamp scrip relatados por Fisher (1933). 
A.2. Sin depreciación forzada y con tipo de cambio fijo con la moneda oficial: LETSonora , 
otros. 
A.3. Sin depreciación forzada y con tipo de cambio atado a salario o canasta de bienes: 
A.3.1. Ligado al salario por hora de la región: lthaca Hours. Kansas City Barter Hours. Ce.'-
cadia Hours. San Antonio Community Hours. Columbia County Hours. Mountain Me-
ney, Santa Fé Hours. Larimer County Hours. Cuyahoga Hours. lndianapolis Ban,-
Bucks. Summit Hours, Maritime Hours. etc. 
A.3.2. Cesta de mercancías internacionalmente transadas, con lo que el billete mantendr:= 
fijo su poder adquisitivo: Constantes (Exeter. New Hampshire). 
B. Bonos (crédito diferido - tipo 1) 
Con tipo de cambio flexible con la moneda oficial. redimible por dinero nacional (después ce 
varios años, generalmente cuatro): provincias de Salta. Córdoba. Jujuy y La Rioja (Argentinñ ). 
C. Cupones-mercancía (crédito diferido - tipo 11) 
Con tipo de cambio fijo con la moneda oficial. pero con un descuento inicial (sobre el vale· 
nominal del bono) , redimible en bienes y servicios (después de varios meses): bonos-mercanc: e 
o "cupones de descuento'' (SHARE) tales como los Deli Dollars, Berkshire Farm PreseJY< 
Notes. Monterey General Store. Espaldas Verdes. Massachusetts Farmers Market. etc. 
D. Dinero contable-informático: crédito mutuo 
D.l. Basado en transmisión telefónica. E-Mail o personal de las transacciones (cheques 
sistema LET (Canadá. Australia. EE.UU.) . 
D.2. Por intermedio de cheques: Rumihuaico y Toctiuco (Ecuador). 
E. Sistema mixto 
E. l. Billetes y dinero informático (cheques) : "Talentos" (Suiza). 
E.2. LETSonora (Greco. 1994: 166-178) 
S E G U N D A  PARTE
M A R C O S  T E Ó R IC O S  PA R A  EL E S T U D IO  Y  
LA A D O P C IÓ N  D E  E S Q U E M A S  A LT E R N A T IV O S  D E  
IN T E R C A M B IO
Introducción
“Hoy el interés no recompensa de ningún sacrificio genuino
como tampoco lo hace la renta de la tierra” .
John Maynard Keynes (1936: 376)
Las variadas experiencias monetarias heterodoxas puestas 
en práctica en los más diversos lugares y tiempos, tal como fueran 
expuestas en la primera parte, surgieron -en su gran mayoría- 
inspiradas en las teorías desarrolladas previamente por una 
multiplicidad de pensadores. El más importante de los cuales fue 
sin duda el empresario y economista autodidacta Silvio Gesell, 
hoy en día prácticamente desconocido (¿o ignorado premeditada­
mente?).
Esta segunda parte del trabajo se ocupa, por tanto, de expli­
car las bases teóricas generales que sustentan -en algunos 
casos, sólo hasta cierto punto- las experiencias con “dineros alter­
nativos” o, más precisamente, con esquemas de intercambio 
no convencionales y de crédito mutuo.
Para ese efecto se estudiará únicamente a los principales 
autores de esta relegada temática del pensamiento económico. 
Debe notarse, sin embargo, que no se trata de una “escuela” o de 
marcos teóricos homogéneos los que se encuentran detrás de 
cada uno de los planteamientos al respecto. Todo lo contrario, los 
diversos autores que reseñaremos aquí han desarrollado sus con­
cepciones y propuestas desde filosofías distintas y persiguiendo 
1 os más variados objetivos, por lo que llegan también a con­
clusiones divergentes, aunque éstas son más parecidas entre sí 
que sus puntos de partida. En ese sentido, curiosamente, los pila­
res en que cada uno sustenta sus esquemas ‘monetarios’ alternati­
vos de intercambio comparten más similitudes que diferencias, 
como veremos. Ello nos podrá servir para diseñar un marco teori­
zo común, más homogéneo y coherente; especialmente, con vis­
es a una posible aplicación práctica al caso peruano (materia que 
afrontaremos más adelante, especialmente en la tercera parte).
El capítulo más importante de esta segunda parte del trabajo es 
el cuarto, ya que trata detalladamente el pensamiento “monetaristc" 
del mencionado autor germano-argentino Gesell, al margen de s _ 
“concepción global del mundo” y las reformas que requiere, ce 
marcadas connotaciones anarquistas, fisiócratas y feministas se­
gún algunos de sus intérpretes contemporáneos.
No obstante, antes de analizar sus planteamientos, es nece­
sario explicar la obra de dos de sus antecesores más importantes 
(cap. IV): Boisguilbert (sección 4.1.1), cuyos trabajos no conocía 
Gesell, y Proudhon (4.1.2), en quien reconoce a su principa 
“inspirador” , al margen de destacar sus grandes méritos respecto a 
sus propuestas para afrontar la “cuestión social” . Paralelamente 
también estudiaremos a algunos autores -en especial a Rudos 
Steiner- que concibieron -en forma independiente y desde puntos 
de partida filosóficos distintos- ideas similares a las de Gesell.
En el quinto capítulo estudiaremos a los dos principales 
economistas de la época, que valoraron y/o criticaron a Gesell. 
reconociéndole algunas importantes contribuciones al pensamien­
to monetario (y de la reforma al sistema capitalista): Irving Fisher 
(5.1) y John Maynard Keynes (5.2). Dejamos de lado la obra de 
Dudley Dillard, que es la más asequible al lector común y que 
hemos incorporado directamente en la sección 4.3.
El capítulo sexto esboza una propuesta que también surgió 
en los años treinta, comúnmente conocida como “Plan de C h i­
cago”, que consistía en elevar los encajes sobre los depósitos a la 
vista al 100%. Si bien muy distinta a la que se desprende de los 
planteamientos de Gesell y Keynes (y más próxima a Fisher 
también se trató de una reforma monetaria dirigida a evitar las 
fluctuaciones económicas provenientes del sistema financiero. Er 
ese mismo capítulo incluiremos una segunda sección dirigida a 
explicar la propuesta de “monedas competitivas” , emitidas por la 
banca privada, sugerida a mediados de los años setenta por Frie- 
drich von Hayek y Benjamín Klein, entre otros.
El capítulo séptimo estudia las contribuciones modernas 
a la problemática de los sistemas monetarios heterodoxos, anali­
zando tanto las críticas que los autores realizan al sistema mone­
tario contemporáneo, como las propuestas de reforma a nivel 
nacional que formulan.
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IV. Contribuciones básicas de Silvio Gesell
(1862-1930)
Como ya lo hemos señalado, las interesantes y ejemplifica- 
doras experiencias relatadas en la primera parte de este trabajo 
parecerían haber surgido “naturalmente" de la acción humana, de 
una necesidad perentoria y casi desesperada de ciertas localidades 
y grupos de personas afectadas gravemente por las crisis en gene­
ral, y la de los años treinta en especial.
Sin embargo, ello generalmente no fue así. En prácticamente 
todos esos casos -directa o indirectamente- se trató de aplicacio­
nes de enfoques teóricos largamente desarrollados y bien susten­
tados, inspirados principalmente en la obra de un olvidado (o. 
para los que lo conocen y critican, despreciado1) pensador social y 
económico: Silvio Gesell. Este capítulo se ocupa de sus principales 
ideas en el campo monetario, si bien su obra abarca ideas enca­
minadas a revolucionar todo el sistema socioeconómico de su 
tiempo, tema que sólo rozaremos aquí, puesto que merecería todo 
un libro adicional.
Si realizáramos una encuesta en el continente americano1 2, 
entre economistas, incluidos profesores universitarios, seguramen­
te que no más del uno por ciento habrá escuchado alguna vez y 
mucho menos estudiado a Silvio Gesell, a pesar de las positivas 
alusiones que hicieran de él y su obra grandes economistas como 
-entre otros- John Maynard Keynes (en su Teoría General, 1936), 
bving Fisher (en Stamp Scrip, 1933), Dudley Dillard (en varios 
trabajos: 1940, 1942a y 1942b), Alexandre Kafka (1983), John
1. Keynes lo consideraba, en el sentido positivo de la palabra, como uno de 
líos grandes economistas ''herejes” y del “submundo", junto con Mandeville, 
Malthus y Hobson (Keynes, John Maynard, Teoría general de la ocupación, el 
irierés y el dinero, México: Fondo de Cultura Económica, 1936, p. 327).
2. En Europa se le conoce bastante más. dada la tendencia de los econo- 
rr stas del Viejo Continente a tener una mayor cultura y un interés especial en 
la evolución del pensamiento económico, generalmente dentro de la tradición 
inaugurada por Joseph A. Schumpeter.
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Hotson (1985 y 1987) y William Darity (1995), todos los qué 
comentaremos más adelante.
4.1 Antee bidentes: las críticas de Boisguilbert y Proudhon¿r 3
al sistema monetario
A  fines del siglo XVII y durante la primera mitad del XVI” 
circularon distintas series de ideas económicas que sorprendente­
mente llegaron muy lejos en su comprensión de las principales 
deficiencias del sistema monetario de entonces, y que bien po­
drían ser aplicables -en gran parte y con los ajustes que los cam­
bios de los tiempos exigen- al actualmente vigente3 4. Una aproxi­
mación a dos de estos autores, los más representativos, nos facili­
tará la comprensión de los principales autores “heréticos” del siglo 
actual.
4.1.1 Pierre le Pesant, Señor de Boisguilbert5 (1646-1714)
Este autor, pariente cercano de Pierre Comeille (1606-84 . 
luego de intentar una carrera literaria, pasa a ser -a los treinta 
años- consejero del Rey en Normandía, su tierra natal. Al poce 
tiempo también se convirtió en el Presidente y Teniente General 
del Tribunal Civil y Criminal (de primera instancia) de Rouen. A 
pesar de esos y otros cargos burocráticos, Boisguilbert logró acu­
mular una impresionante colección de escritos (ver INED, 1966).
Su obra económica, sus memorias y sus cartas a los ministro; 
de Luis XIV, no sólo fueron voluminosas, sino que alcanzaron 
cierto éxito en su tiempo. Ellas fueron olvidadas posteriormente y 
sólo algunos economistas del siglo actual recogieron elementos dé 
sus aportes. Hoy en día, en ciertos círculos, se le considera come
3. Esta sección se basa principalmente en el trabajo de Herland, Michel. 
‘“ Perpetuum Mobile’ et crédit gratuit. Deux propositions oubliées pour amé- 
liorer le fonctionnement d’une économie monétaire” , en Revue Economique. 
vol. XXVIII, No. 6, noviembre 1977, pp. 938-73.
4. Indudablemente, ésos son casos de los que tenemos conocimiento; per: 
es muy probable que muchos otros autores de esas épocas o de otros siglc; 
hayan planteado consideraciones y soluciones similares.
5. Su apellido algunos autores también lo escriben de otras maneras, entre 
las que abunda la de Boisguillebert (ver p.ej. Marx, Karl, Grundrisse der Kritik 
der Politischen Ókonomie (Rohentwurf), 1857-1858).
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ano de los fundadores de la macroeconomía, aunque hace 
buen tiempo Schumpeter (1971) ya le había reconocido su rol 
privilegiado en ese campo6, por haber sido probablemente el pri­
mero, adelantándose a Malthus (en lo que a la famosa ‘paradoja 
del ahorro’ se refiere), en caracterizar el equilibrio económico 
como consecuencia de un proceso circular ininterrumpido (antes 
incluso de Quesnay y de Sismondi).
Según Herland (1977: 944), este autor “se planteó -con una 
intuición extraordinaria- las mismas interrogantes que Proudhon, 
‘Gesell y Keynes y les dio las mismas respuestas” . Es en este último 
contexto que, según este autor, el dinero no serviría sino para 
cumplir una única función: como intermediario de las transaccio­
nes económicas o, en sus palabras, como sirviente o “criado del 
comercio”. Sin embargo, en su opinión, el dinero ejercería con­
secuencias nefastas si se lo deseara y atesorara únicamente como 
signo de riqueza y si sólo se lo deseara acumular por y para sí 
mismo (en forma de oro y/o plata), rompiendo así la fluidez del 
circuito de intercambios. Cuestiona, por tanto, la conversión 
«te esos metales en “ídolos” o en “fuerzas divinas” ; procesos que, 
en su opinión, podrían ser revertidos de adoptarse las medidas 
adecuadas en el ámbito monetario.
Pero si esto efectivamente fuera así, significaría que -según el 
autor- este tipo de moneda, al ser buscada como fin en sí, estaría 
constituyéndose en una mercancía “mejor” o superior a to­
das las demás. Ligado a lo anterior se encuentra la segunda fun­
ción del dinero, en tanto reserva de valor. Al respecto, señala 
que en su época los “hombres están enteramente partidos en dos 
cases, a saber, la una que no hace nada y goza de todos los pla­
ceres, y la otra que trabaja desde la mañana hasta el anochecer, 
sin llegar a cubrir lo más necesario” .
Esa escisión socioeconómica se explicaría, en parte, por 
la posibilidad de utilizar el dinero como reserva de riqueza, a dife­
rencia de los demás bienes que tienen una serie de inconvenien­
tes: en especial, por su acelerada depreciación, lo que obliga a su
6. Con ello, Schumpeter corrigió, con nobleza, la opinión que tenía origi­
nalmente de este autor en su trabajo de 1912, cuando señalaba que “no era 
particularmente rico en ideas” (Schumpeter, Joseph A., Economic Doctrine 
zrd Method - An Histórica! Sketch, Nueva York: Oxford University Press, 
154, p. 36).
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productor a venderlos rápidamente (con variaciones apreciables 
entre las más diversas mercancías), mientras que el que posee ai 
dinero los puede comprar cuando le convenga, es decir, cuando 
los precios estén más bajos o se les requiera más.
Sin embargo, Boisguilbert tampoco cae en la trampa ck 
considerar -como los mercantilistas- el stock de los metales precio­
sos como “la riqueza de las naciones” . Su enfoque se centra, más- 
bien, en la importancia del consumo agregado, en tanto flujo. Ai 
respecto, dice bien que no es necesario que haya mucho dinero, 
pero sí mucho consumo. El dinero de nada sirve ‘si se le mantiene 
en un cofre’ , afirmaba enfáticamente. En cambio, el consumo- 
ampliado supone intercambios importantes y, consecuentemente, 
una moneda en movimiento perpetuo, en un perpetuum mobi.'e. 
según la expresión de Marx en un conocido pasaje de El Capi:z; 
(vol. I) en el que trata a este autor.
Boisguilbert es muy claro al respecto en una carta del 9 de 
julio de 1694 (INED, vol. I, 1966: 306), en la que afirma que “(.. 
para que un país pueda ser rico no requiere de mucha plata, sin: 
que el mercado circule permanentemente” . Sin embargo, el ate­
soramiento reduce la producción que podría alcanzarse ccr 
la capacidad instalada disponible; y esto porque el dinero es ate­
sorado al ser “mejor” (bien superior) que las demás mercancía: 
De ahí que su reforma proponga (en un planteamiento que formu­
la por vez primera en 1705) el reemplazo de los impuestos a les 
productos por un impuesto personal al ingreso. Ello mejorana 
sensiblemente la situación económica del Anden Régime. Obvia­
mente, dados los privilegios de la época, su propuesta resulte 
inviablé por ser inaceptable para los intereses establecidos de les 
grupos de poder.
También Sébastien Le Prestre, Mariscal de Vauban, as 
como John Law (1671-1729)7, ambos contemporáneos de 
Boisguilbert, compartían la idea de que la circulación monetaria 
debía ser “ incesante” para que la producción nacional alcance
7. Este hombre de las finanzas fundó un banco privado en París (1716 
que permitiría crear papel-dinero de la nada (para crear empleo): dos año: 
después se convirtió en uno del Estado. También creó la “Compagnie c-: 
Occident” , dirigida a explotar y colonizar las propiedades coloniales francesa: 
en América del Norte. La empresa quebró en 1820 después de iniciales éxito; 
aparentes, llevando a Francia a una grave crisis económica y financiera.
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un nivel satisfactorio. Law. sin embargo, propuso una receta 
distinta para la reactivación económica: la creación de papel- 
dinero por parte de la banca privada8 (o pública), siempre y 
cuando esa moneda se emitiera al nivel requerido por la de­
manda; es decir, ya tenía conciencia sobre el trade-off existente 
entre los objetivos del pleno empleo y la estabilidad del nivel de 
precios.
A  diferencia de Law, quien tuvo muchos discípulos que divulga­
ron sus ideas, se tardó todo un siglo hasta que Proudhon recuperara 
algunas de las principales ideas de Boisguilbert9. Para entonces, sin 
embargo, había cambiado tanto el '‘espíritu de los tiempos” en que 
comenzaron a predominar las ideas de los fisiócratas10 1y, posterior­
mente, las de los clásicos propiamente dichos, que su obra terminó 
cayendo en el olvido. Con ello, la moneda pasó a un segundo plano, 
Legando a figurar apenas como un "velo”11 de la actividad económica 
real, considerándose que no ejercía impacto alguno sobre ella (al 
postularse la famosa "dicotomía clásica” ).
4.1.2 Aspectos del pensamiento de Pierre-Joseph Proudhon 
(1809-1865)
“En cuanto el oro se convirtió en el rey del intercambio, en el 
símbolo de poder y el instrumento de toda felicidad, todos 
querían poseerlo; y ya que es imposible que todos tengan 
oro, sólo podría obtenerse a cambio de una prima, con lo 
que su uso adquirió un precio.”
P.J.Proudhon, 1851.
8. Nótese que, en este sentido, sería el antecesor más lejano de la propues- 
sa reciente, entre otras similares, en esa misma dirección, planteada por Frie- 
tfrich von Hayek, Desnacionalización de la moneda, Buenos Aires: Fundación 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 1980.
9. Según Hebert, las ideas de Boisguilbert fueron desarrolladas independiente­
mente, con un parecido sorprendente, por un médico, filósofo y poeta de la era 
Edo en el Japón, de nombre Balen Miura (1723-1789), discípulo de Confucio.
10. La Tableau Economique de Quesnay (fundador de la Fisiocracia) fue 
publicada en 1758.
11. Pigou, A.C., The Veil of Money, Londres: Macmillan, 1941 (véase el 
-cao. 4, “Money, a Veil?” ), reimpreso en Clower, R.W. (ed.), Monetary Theory, 
Harmondworth: Penguin, 1973.
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En los libros de historia del pensamiento económico, a este 
autor francés generalmente se le ubica entre los “socialistas utópi­
cos” , si oien se trata más propiamente de un anarquista. Su libro 
más conocido es Qu’est ce que la propriété? de 1840 (del que 
existen varias versiones en castellano), donde ataca el orden bur­
gués de la propiedad. De otra parte, en su obra más importante, 
Systéme des contradictions économiques ou philosophie de la 
misere, cuestiona tanto la propiedad privada como el comunismo 
' (lo que determina la separación de Marx12), presentando la solu­
ción al problema social de la época -entre otras propuestas- en la 
reforma de la circulación de bienes por la eliminación del dinero 
metálico (“mutualismo”13), sobre la base de una concepción anar­
quista revolucionaria (posteriormente defendió el "federalismo” ).
En contraposición al enfoque de Carlos Marx (1818-83). 
quien concebía el origen de las crisis económicas y de las desi­
gualdades sociales en la esfera de la producción, Proudhon lo 
encuentra en la de la circulación, en el poder monopólico que 
ejerce el dinero-metálico (patrón oro) en el tránsito de las mer­
cancías y del crédito.
En la concepción de Proudhon, no se ha podido alcanzar un 
“modelo ideal” de sociedad por el privilegio que goza la moneda 
de ser un único valor constituido, ideal y estable, en oposición a 
los valores inciertos y fluctuantes de las demás mercancías. Ese 
“privilegio” o ventaja “ injustificada” de la moneda provendría -de 
ahí que calificara al dinero como el “rey del mercado” - de su faci­
lidad de conservación y de transporte, en tanto instrumento de 
circulación y “paradigma de los otros valores” .
En su concepto, sin embargo, el dinero no cumplía a cabali- 
dad el rol de medio de cambio que debería desempeñar, ya que 
más que “llave” para la circulación se había convertido en 
“candado” del mercado, el que se podía cerrar en cualquier 
momento -a gusto de su poseedor- entre el comprador (que posee 
el dinero, la llave) y el vendedor (que dispone de las mercancías y
12. Véase de éste, la Miseria de la filosofía.
13. Esquema que pretende establecer un nuevo orden social y económico 
basado en una curiosa simbiosis de liberalismo y colectivismo. Sobre la base 
de sus principios básicos, el mercado de libre competencia debería convertirse 
en un sistema de intercambios y servicios mutuos a través de la instalación de 
un banco de intercambio que acepta mercancías por bonos.
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lo menos, suavizara tanto la concentración de los medios de pro­
ducción y financieros, como el carácter errático de la economía, 
con sus tendencias aparentemente innatas hacia la crisis del poce* 
de compra y del desempleo.
En esa sociedad económica de la competencia, como la 
denominaba, debían regir normas que eliminaran todo tipo gc 
privilegios, a través de la instauración de un denominado Nue­
vo Orden Económico Natural (NOE), cuya terminología re­
cuerda en algo al pensamiento fisiócrata. Este NOE no sólo ser.2 
moral y socialmente, sino también técnicamente, superior tanto a  
sistema actual como al comunista (1916: xxv). En tal sentido- 
muchos consideran sus propuestas para la solución de la “cuesticr 
social” como una tercera vía, diferente tanto del capitalisrr.c 
privado, como del socialismo estatista14.
Para ese efecto, a diferencia de otros reformadores sociales 
del siglo XIX, no quiso eliminar el mercado para sustituirlo por la 
planificación central u otro mecanismo de asignación de recurso; 
sino que pretendía instaurar una economía de mercado no 
capitalista15. Entonces se le conocía como doctrina de la 
“economía libre” (Freiwirtschaft). Es decir, se trataba de un enfo­
que anarquista heterodoxo16 con un marcado acento neofi- 
siócrata, que se presentaba entonces como alternativa al capita­
lismo privado de los liberales y al capitalismo estatal de los marxí;- 
tas. Según Bartsch (1989), “El capital de Marx fue un ataque ma­
sivo a la economía de mercado, que dejaba intacto el capitalismo 
(...). El orden económico natural de Gesell fue un ataque masivo 
al capitalismo, que dejaba intacta la economía de mercado y a la
14. Aunque es bien sabido que muchos perciben estos dos sistemas corre 
un solo esquema de fondo común, el Capitalismo de Estado.
15. Si para Marx el capitalismo se basaba en la propiedad privada de los 
medios de producción y en el trabajo asalariado, para Gesell su sustento éra­
la tasa de interés y la renta de la tierra, las que posibilitaban los ingresos extra­
laborales.
16. En general, los anarquistas ortodoxos siempre han temido el carácte* 
“anárquico” del mercado, paradójicamente por influencia de Marx, a pesa* 
del énfasis que ponían en la iniciativa y la espontaneidad personales 
(iniciativa individual autónoma). De otra parte, evidentemente también se 
oponían a las economías centralmente planificadas y, en general, a todo tipo 
de injerencia estatal o de los poderes privados o sociales centralizados.
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17. Hoy en día, en cambio, hay muchos economistas que -siguiendo las 
contribuciones originales de Oskar Lange (1904-1965) y sus antecesores- 
proponen un “socialismo de mercado” (Lange, Oskar y Fred M. Taylor, Sobre 
b  teoría económica de! socialismo, Barcelona: Ediciones Ariel, 1969. La 
versión original es de 1938).
18. En su libro de 1927 (ver Obras Completas), ‘E l Estado Deconstruido’ 
(si cabe la traducción liberal de Der abgebaute Staat), escribe que “el camino 
a la acracia lleva necesariamente a marchar sobre el cadáver del capitalismo, 
ya que el capitalismo es explotación y el aparato de explotación requiere para 
su cuidado de un poder centralizado y ese poder es denominado Estado” ; 
pasaje en el que se observa la influencia del anarquista norteamericano 
Benjamín R. Tucker. Para éste, casi al igual que para Gesell, las principales 
causas económicas de las injusticias sociales las veía en “tres tipos de usura: 
asa de interés, renta de la tierra y alquileres y en la ganancia monopólica 
oroveniente del comercio” , reconociendo que en los alquileres se engloban 
anto la renta de la tierra como la tasa de interés.
19. Recuérdese el subtítulo de su obra principal: El orden económico natu­
ral por libretierra y libremoneda (1916).
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un lado- socializar la tierra y la renta de la tierra y de -por el otro- 
desprivatizar y descapitalizar el dinero, poniéndolo bajo presión, 
para que circule (coercitivamente).
La propuesta de tierra libre consistía en socializar la propie­
dad inmueble, implantando un derecho matrístico de la tierra. De 
una parte, con ello pretendía sobreponerse a las condiciones feu­
dales y semifeudales de tal propiedad. De otro lado, quería elimi­
nar las relaciones patriarcales existentes en la sociedad, lo que se 
lograría repartiendo las rentas de la tierra entre las mujeres y sus 
hijos, con lo que se acabaría también la discriminación de gé­
nero, al independizarlas materialmente de sus maridos20. En fun­
ción al número de hijos, las mujeres obtendrían una porción ce 
esa renta, como un equivalente a sus esfuerzos por la educador, 
de sus hijos (en esa época, Gesell sugería una suma de 40 francos 
por hijo al mes, 1916: xxi). Además, “eso bastaría para indepen­
dizar a las mujeres a tal punto que ya no tendrían que casarse pe: 
necesidad económica, ni continuar un matrimonio decidido contra 
sus sentimientos, o tener que recurrir a la prostitución después de 
un ‘mal paso’” (1916: xxi). Además, según Gesell, ese procedi­
miento les permitiría decidir no sólo el número de hijos que quisie­
ran tener, sino también con quién los deseaban tener21.
Tanto su enfoque sobre la tierra libre como sus propuestas 
para la liberación femenina serán dejadas de lado en lo que sigue, 
aunque siempre deben tenerse presentes, ya que van juntas (en la 
reforma total del sistema) y le son indispensables a la reforma mone­
taria, tema en el que nos concentraremos de aquí en adelante.
A  diferencia del enfoque de Marx, para Gesell la teoría m o­
ndaria y de la tasa de interés debían enfocarse desde la esfera de 
la circulación. Así, las causas de la explotación y de las crisis 
debían buscarse en este ámbito, que para Marx era más bien se­
cundario, pero que en su época (y hoy en día cada vez más) do-
20. ¡Incluso llegó a sugerir que parte de la renta fuera a manos de los jóve­
nes para poderse independizar de sus padres!
21. Por lo demás, era un acérrimo crítico del matrimonio como institución. 
Bartsch dice bien cuando considera a Gesell, además, como el 'primer hom­
bre anarco-feminista’ (Bartsch, Günter, "Silvio Gesell, die Physiokraten und 
die Anarchisten” , en Schmitt, Klaus (ed.), Silvio Gesell - ‘Marx’ der Anarchis- 
ten? (Silvio Gesell - ¿El ‘Marx’ de los Anarquistas?), Berlín: Karin Kramer 
Verlag, 1989, p. 29).
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vamente- que la teoría cuantitativa del dinero -que en su época nc 
era reconocida universalmente23- exhibía confirmaciones y gra- 
similitud con lo que sucedía en la realidad.
En ese entendido, detectó que efectivamente existía una 
correlación positiva bastante aproximada entre la masa monetaria 
y el nivel promedio de precios, esto es, del poder de compra ce: 
dinero. De donde concluyó que, si se querían evitar variaciones 
inflacionarias o deflacionarias del poder de compra, así como el 
sobreempleo o el subempleo exagerados, había que adaptar ei 
monto y la velocidad de circulación del dinero al variable volumen 
de los bienes y servicios disponibles en la economía.
Pero Gesell fue más allá de la teoría cuantitativa24, exten­
diéndola y precisándola en varias direcciones. A  ese efecto, su 
interés principal radicaba en asegurar la circulación efectiva 
del dinero, algo que no estaba necesariamente garantizado por ei 
libre juego de la oferta y la demanda. Las interferencias que cau­
saba a la vida económica el desmesurado atesoramiento mone­
tario constituían uno de los fenómenos que más le preocupaba y 
que en su opinión determinaba la ciclicidad del proceso eco­
nómico y sus conocidas secuelas de vaivén entre inflación- 
sobreempleo y deflación-desempleo.
Para evitar ese atesoramiento dañino para la sociedad -que 
equivalía a un freno a la dinámica económica-, propuso que, er. 
lapsos regulares de tiempo, los billetes en circulación 
debían ser sellados con estampillas (timbres que implican er 
sí un costo) para que los que poseían el dinero en efectivo se des­
prendieran de él lo más rápidamente posible. Esto es, el almace-
mie, Nos. 57-58, mayo 1983). Sin embargo, por las consecuencias de la 
revolución, este experimento llegó a un final relativamente rápido, pues:: 
que, sólo una semana después de asumir el cargo, el gobierno fue depuesto 
por las facciones comunistas.
23. En opinión de David Laidler (1991:1) sólo fue hacia 1914 que se 
asientan las bases de la teoría monetaria (cuantitativa) que actualmente d o  
mina ese campo del conocimiento económico.
24. Entre otros autores, Suhr considera que Gesell era un “monetarista” er. 
el campo de la teoría macroeconómica (Suhr, Dieter, Alterndes Celd. Des 
Konzept Rudolf Steiners aus geldtheoretischer Sicht, Schaffhausen: Nova!:: 
Verlag, 1988, pp. 82-83). Evidentemente no llegó tan lejos como para expo­
ner los preceptos de Friedman en su sofisticada “reformulación” de la teoría 
cuantitativa.
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11!11111lliento extendido de dinero debía ser castigado por la socie-
lli!ianrt al igual que lo era -por efectos de las propias leyes de la na-
\1\l!llll:aleza- el mantenimiento de todos los demás bienes que siempre 
iu~m icaba un determinado costo: depreciación natural (porque se 
muádan, pudren, apestan, envejecen. etc.) u obsolescencia psico-
Jitrng;ca o técnica (nuevas modas e innovaciones, cambiantes prefe-
'lllE!liiKias, cambios técnicos, etc.). Recuérdese al respecto las expe-
·niimcias prácticas de los años treinta. especialmente las alemanas y 
iillll!lllStriacas que aplicaron este principio con bastante éxito para 
¡a¡segurar la dinámica económica. 
Obsérvese aquí que, si bien Gesell partió de supuestos simi-
ll¡a¡res a los de Proudhon, volteó su argumento en un aspecto 
,IE!sencial (también por razones técnicas. más que sólo filosóficas o 
€!JCOnómicas): en vez de pretender ''elevar" las mercancías al status 
lllllel dinero metálico (Proudhon). proponía "rebajar" el dinero al 
lllivel de las demás mercancías, aplicándole un leve tributo al 
ii!ilge nte que lo mantenía ocioso. Esa tasa ·'impositiva·· -en teoría-
idtebería ser equivalente a la depreciación natural promedio 
e los bienes25. Gesell estimaba entonces que esa tasa debía 
u:nbicarse en tomo al 6% anual (supuesto que posteriormente fuera 
iiltcremente criticado, entre otros. por el propio Keynes). 
Para implementar su idea, sugirió la introducción de billetes 
ooncarios en proceso de oxidación· permanente, como los que 
,estudiáramos en la primera parte26, específicamente para los casos 
25. Ciertamente. la variación de las depreciaciones de las diversas mer-
¡¡¡;ncías es muy amplia y diversa: v.gr., para el campesino. los bienes se pu-
a:!:ren o malogran más rápido (incluso hay diferencias al interior del sector 
;a;grícola) que los bienes duraderos que ofertan los comerciantes; con lo que 
Estos tienen un mayor poder sobre su oferta de bienes. En contraposición a 
oodas las demás mercancías. el dinero de oro o plata no se oxida. malogra o 
deprecia; he aquí su superioridad. La única otra mercancía que no sufre el 
¡¡¡roceso de "oxidación" es la tierra (donde también habría que incluir "bienes 
·nicos" (o raros), tales como la mayoría de obras de arte, ciertas joyas y 
piedras preciosas, etc.). 
26. Esta idea tiene antecedentes que los historiadores han rastreado hasta 
el año 2300 antes de Cristo. específicamente en la propuesta del anarcofisió-
crata Diógenes. hijo de un banquero muy rico, quien propuso que se elimina-
Jra el dinero con valor metálico propio. para sustituirlo por otro de material sin 
'.'alor. Él proponía el uso de dinero fabricado con huesos. cuyo uso (y pesti-
~-2ncia creciente en el tiempo) le haría perder valor de cambio, por lo que se 
=:celeraría su circulación. Este tipo de 'dinero esquelético' serviría como medio 
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de WÁRA y de WIR. Es decir, los agentes económicos que man­
tenían los billetes por demasiado tiempo en sus manos debía.* 
pagar una tarifa de retención del dinero, especie de “multa 
por paro” o por “estacionarlo” exageradamente. Esa 'técnica' se 
denominaba entonces “billetes bancarios oxidantes” . Gesell pro­
ponía emitir billetes de diversa denominación, los que debía* 
adherirse -semanal o mensualmente- con estampillas equivalentes, 
respectivamente, a! 0.1 o  medio por ciento de su valor nominal. 
Es decir, la tarifa llegaría al 5.2 ó 6% anual, respectivamente. Con, 
ello se le quitaría el “candado” que el (atesoramiento del) dinero 
significaba para la circulación “natural” de bienes y servicios.
Ciertamente que de esos costos de mantener dinero (al maree* 
del proveniente de la inflación) podían ‘liberarse’ todos los agentes 
económicos si lo ‘soltaban a tiempo’ , si lo volvían a verter al fluic 
circular, cuanto antes después de recibirlo, sea en forma de consume 
o de inversión, sea como ahorro en bancos o en cajas de depósito. Es 
decir, de lo que se trataba era de comprimir permanentemente la 
demanda monetaria al mínimo, intentando minimizarla (como s 
estuviésemos en procesos de alta inflación o de hiperinflación).
La “tarifa de castigo” (el cuasi-impuesto) por mantener dine­
ro inactivo, en la perspectiva de Gesell, sería una garantía para 
llevar a cabo la circulación monetaria en forma estable y continua 
Radica en este aspecto el sentido más profundo de lo que él de­
nominó “dinero libre” o “dinero que se atrofia” , para cuya imple- 
mentación existen hoy sistemas que son técnicamente más sofisti­
cados que los propuestos por él hace ochenta años, algunos de los 
cuales ya repasamos someramente en la primera parte.
Pero Gesell no sólo se preocupó por la velocidad de circula­
ción del dinero para mantener la estabilidad de precios, sino que 
también trató el tema de la masa monetaria. Para ello, considera­
ba que una política monetaria coherente -como es convencional- 
debería adaptar la masa monetaria a la cantidad de mercancías
de cambio, mientras que el oro y la plata inodoros se utilizarían como depes - 
to de valor. Mucho más tarde, Licurgo en Esparta sugería sustituir las mone­
das de oro por otras de fierro; puesto que éste tenía muy poco valor en s: 
mismo, su poseedor tendría que llenar varios almacenes si quería guardar su 
fortuna, costo que equivalía a las estampillas gesellianas, al margen de que se 
trataba de dinero que se oxidaba (Schmitt, Klaus (ed.), Silvio Gesell - ‘Marx 
der Anarchisten? (Silvio Gesell - ¿El ‘Marx’ de los anarquistas?), Berlín: Kan* 
Kramer Verlag, 1989, p. 85).
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producidas y llevadas al mercado. es decir. tenían que estar 
biertas" por bienes y servicios en vez del oro (o la plata). 
En la medida en que en este sistema los que ahorran no 
iben la tasa de interés "original'' (Urzins} , tienen que contentar-
se con obtener -al final del período de sus depósitos- el monto de 
'· ero nominal equivalente a su monto original real (es decir, de 
!haber inflación o deflación, se le compensaba o retiraba el monto 
wespectivo). Puesto que. a la larga (y en teoría) , en este sistema no 
' bría inflación o deflación, las tasas de interés pasiva y activa 
""originales" tenderían a cero. El "costo del dinero" (i.e. del crédi-
) se reduciría a equivalentes ligados a los riesgos por mora y a 
llios gastos administrativos bancarios. 
El análisis de Dudley Dillard es quizás el más interesante y 
claro de todos los que se ha realizado sobre la obra de Gesell, ya 
e va más allá de los aspectos puramente monetarios de su con-
cepción del mundo. Por lo demás, probablemente este keynesiano 
sea el que -entre los economistas de la época, incluidos Fisher y 
eynes- mejor y más a fondo haya conocido la obra de Gesell, ya 
_ue se ocupó prolijamente de su pensamiento en varios trabajos, 
comenzando con su tesis doctoral, en la cual comparó las obras 
de Proudhon, Gesell y Keynes27 . Los trabajos de Dillard son los 
que más recomendamos para iniciar el estudio de la obra de Ge-
s.ell (ver Anexo Bibliográfico, en especial: Dillard, 1942a) . Aquí 
5álo resumiremos sus tesis principales, aun cuando puedan resul-
.ar repetitivas en algunos aspectos: 
a_ A Gesell no se le puede analizar como a un economista aca-
démico, sino fundamentalmente como a un reforrnador so-
cial. Como tal, su pretensión consistió en cuestionar y susti-
tuir el capitalismo rentista28, instaurando una sociedad li-
bre de mercado, con tasas de interés "básicas" nulas. 
27. Posterionnente, Dillard, un conspicuo economista keynesiano, produjo 
libro de texto clásico de introducción a la obra de Keynes, que teníamos 
que leer obligatoriamente en los primeros años de Facultad quienes estudiá-
bamos a inicios de los años sesenta. 
28. Su definición de capitalismo es la que señala que se trata del "sistema 
cue explota las tasas de interés". En otro sentido, sostiene que el capitalismo 
es la "condición económica en la que la demanda de créditos y de capital real 
?xcede a la oferta y, por tanto, da lugar a la tasa de interés" (Gesell, Silvia, The 
.' :atural Economic Order, Londres: Peter Owen Ltd., 1958. p . 110). 
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b. Para sustentar sus planteamientos, un aspecto esencial ck 
sus propuestas consistió en desarrollar ciertas tesis económi­
cas que permitirían su aplicación práctica para lograr el obje­
tivo señalado.
c. Partió del hecho de que la no utilización de los recursos y la 
presencia de ingresos no funcionales (rentas) eran consus­
tanciales a las instituciones financieras existentes.
d. La parte más importante de su teoría es su enfoque de las 
tasas de interés. Reconoce evidentemente que en el sistema 
monetario la tasa de interés básica29 (Urzins) es un elemen­
to esencial para que la gente no atesore dinero, de manera 
que los ingresos por concepto de intereses no estén destina­
dos a prevenir una velocidad de circulación monetaria fluida 
(es decir, una elevada demanda monetaria), impidiendo ma­
yores transacciones y créditos.
e. Consecuentemente, propone introducir el ya mencionadc 
“dinero estampado” (equivalente a un impuesto sobre las te­
nencias monetarias), para acelerar la circulación monetaria, 
con lo que -a la larga- se eliminaría el “ interés básico” y. 
consecuentemente, se llegaría a una sociedad con una tasa 
de “ interés libre” o nula.
f. La consecuencia inmediata de la sustitución del dinero estam­
pado por las monedas convencionales consistiría en que todos 
los recursos serían empleados continuamente, ya que elimina­
ríamos el interés “básico” , uno de los principales obstáculos 
para la formación de capital nuevo. Las fuerzas “naturales” de 
la producción competitiva se ajustarían a un nivel de produc­
ción al cual los recursos estarían plenamente empleados.
g. Para explicar el ‘ingreso no ganado’ y, con ello, el desem­
pleo y las crisis, Gesell estableció una diferencia entre tres 
tipos de tasas de interés, a saber:
29. Este concepto es prácticamente sinónimo al de “'tasa propia” de interés
del dinero que Keynes utiliza en su Teoría general (Keynes. John Maynard.
op. cit.. cap. 17) y que analizaremos detalladamente más adelante.
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- La tasa básica o teórica (Urzins), que concibió como un fe­
nómeno puramente monetario, que no tiene nada que ver con 
la preferencia de los agentes económicos en el tiempo (costo de 
oportunidad), la espera o la denominada productividad del capi­
tal. Es una tasa sobre la que -precisamente porque es fundamen­
tal para el análisis económico- no existen características o mani­
festaciones extemas que permitan reconocerla y determinarla: es 
decir, no existe propiamente en la esfera real de los epifenóme­
nos, con lo que tampoco es posible medirla empíricamente.
- La tasa de retomo del capital real (una tasa estimada), que 
vendría a ser una especie de alquiler pagado a los propietarios 
de los activos: y que, como tal, nunca debería confundirse con 
la tasa 'básica' de interés. Como veremos en la subsección 
5.2.2, ya Keynes le había reconocido este mérito a Gesell, al di­
ferenciar la tasa de interés de la ‘eficiencia marginal del capital'.
- La tasa de crédito o contractual, generalmente considerada 
"la" tasa monetaria de interés, que es la que -según Gesell- 
obstaculiza la acumulación e impide la expansión productiva. 
Es decir, tenía muy presente que la tasa de acumulación de 
activos de capital de ninguna manera lleva a reducir la tasa de 
interés monetaria que se determina independientemente de 
aquélla. De otra parte, como es sabido, si la tasa de retomo 
del capital real cae por debajo de la tasa monetaria de interés, 
la acumulación se detiene, pues en esas condiciones resulta 
más rentable retener el dinero a invertirlo productivamente.
h. De donde se tiene que. según Gesell, si el dinero no tuviera 
una tasa de interés propia (la tasa "básica"), la acumulación 
podría continuar dándose sin interrupción y la tasa de retomo 
del capital real iría cayendo paulatinamente hasta llegar a cero.
i. Por supuesto que Gesell no esperaba que el Stamp Scrip lle­
varía la tasa de interés activa a cero inmediatamente, lo que se 
puede explicar por la diferenciación entre la tasa de crédito 
(deudores) y la tasa básica ("escondida"). Para él. la tasa acti­
va siempre debía igualarse a la tasa de retomo sobre los acti­
vos reales de capital, sea que el crédito se diera en dinero con­
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vencional o en dinero estampado. Los créditos otorgados er 
este último dinero otorgarán intereses activos, mientras la de­
manda de capital de crédito exceda la oferta a una tasa activa 
de cero. Una tasa de interés (activa) nula sólo se establecerá 
cuando la acumulación haya llevado a una abundancia tal de 
activos de capital que ellos perderían su valor de escasez. Cor 
ello, el capitalismo rentista llegaría a su fin (nótese el paralele 
con la idea de la "eutanasia del rentista" que preveía Keynes).
j. De manera que, al igual que Keynes, también Gesell conside­
raba que el interés “puro" o básico podía hacerse desaparecer 
sin necesidad de socializar los medios de producción. En ese 
nueva sociedad, los individuos seguirían acumulando libre­
mente, pero su riqueza no crecería automáticamente sobre la 
base de la dinámica autopropulsora. exponencial y destructiva 
que impone el interés compuesto. Y  con ello tampoco se eli­
minarían la libre iniciativa y la creatividad empresariales, ya 
que los agentes económicos que arriesgan su capital en pro­
yectos nuevos, innovadores y riesgosos tendrían retomos y ga­
nancias en exceso de sus inversiones originales, obviamente 
de ser exitosos aquéllos. En cambio, los ingresos "nc- 
funcionales” y otros defectos del capitalismo desaparecerían.
k. De lo anterior se desprende que el pensamiento económico de 
Gesell era tan anticlásico como antimarxista. Pero Gesell tam­
bién era antinazi (de lo que algunos autores lo acusaban en los 
años treinta ), a pesar de algunas similitudes superficiales entre 
su programa y el de Hitler, sobre todo cuando éste propugnaba 
la abolición de la “esclavitud del dinero"30 1. Su visión del mundo, 
como hemos visto, contiene elementos fisiócratas, aspectos 
anarquistas y otros, pero en lo esencial se trata de un enfoque 
que parte de premisas liberales humanistas, por lo que resulta 
absolutamente irreconciliable con la ‘filosofía- nacionalsocialista.
30. Hay que recordar, además, que Hitler prohibió terminantemente la 
edición y la lectura de las obras de Gesell.
31. Gottfried, Feder. Hitler’s Official Programme. Londres: Alien anc 
Unwin, 1934. p. 40, citado por Dillard, Dudley, "Silvio Gesells Monetan. 
Theory of Social Reform", en American Economic Review, vol. XXXII, No. 2. 
parte I, junio 1942, p. 350.
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tf..¡4 El parentesco ideológico de Gesell y Rudolf Steiner 
en materia monetaria 
Un gran pensador social austriaco. Rudolf Steiner (1861-
llll925). prácticamente sólo conocido en los países de habla alema-
11111a32 . desarrolló ideas paralelas sorprendentemente similares a las 
at!le Gesell33 . Por ello hemos creído conveniente introducirlas aquí 
mvementé4 , a fin de dar una visión más cabal de estos enfoques 
ITill!IDnetarios heterodoxos y de su transfondo ideológico. 
Steiner reconoce en el dinero un instrumento de poder, 
igual que Simmel (1907). Él no se opone al dinero como con-
ltarapartida y medio de cambio entre "bienes" y ''servicios". sino a 
:sii!J modalidad de uso, especialmente cuando se convierte en un 
iillrl5trumento a través del cual también puede aprovecharse del 
'""trabajo"35 de otros, explotando la situación de dependencia 
32. Bien conocido, en cambio. entre pedagogos por sus innovadoras ideas 
el campo educacional. A principios del presente siglo, el filósofo Steiner creó 
lle antroposofía. doctrina derivada de la teosofía. ideario de varias sectas que 
presumen estar iluminadas por la divinidad e íntimamente unidas a ella. 
33. Curiosamente no parece haber relación alguna entre el pensamiento de 
S.:einer y el de Gesell (Gno se conocían?) . Suhr dice que Steiner simpatizaba con 
··e1 movimiento del dinero libre-tierra libre de Silvio Gesell", pero no es muy 
daro respecto a su inspiración directa en su obra (Suhr. Dieter. op. cit .. p. 37). 
~' todo caso, dice Suhr. encuadró ese movimiento geselliano en un marco más 
amplio. Por lo demás. temía que el Estado fijara la tarifa de envejecimiento del 
nero, lo que podría llevar a un "complicado aparato burocrático" , esperando 
más bien que la idea surgiera desde las bases y de la misma sociedad, es decir, 
del ·'autodesarrollo del organismo económico". 
34. Sólo hemos leído la obra más importante de Steiner (Steiner, Rudolf, Die 
empunkte der sozialen Frage, Domach. Suiza: Rudolf Steiner Verlag, 1961), la 
_ue hemos complementado con los comentarios de Suhr. Dieter, op. cit. 
35. A este respecto es interesante la idea de Steiner. según la cual el traba-
JiiO en sí no tiene dirección y sentido algunos. Éstos sólo los adquiere en fun-
ICión a los deseos y necesidades de uno mismo y. sobre todo. de los demás (de 
sociedad). Al incorporar el dinero en este enfoque. resulta que él y los 
]precios sólo reflejan el grado de capacidad que el "sistema" ha tenido para 
darle sentido y fines al trabajo humano. Esto sucede sólo en la esfera de la 
<Circulación. que le da "valor" a los productos del trabajo humano. El que 
trabaja realiza un servicio (y valora su esfuerzo). y el que consume valora ese 
servicio (su utilidad): en cada caso. la medida de ese valor es el dinero. Los 
·alares también surgen cuando el trabajo es modificado por el espíritu, el 
'ngenio y la creatividad humanas. Pero también esto sólo adquiere sentido si 
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del trabajador. Lo que parecía molestarle a Steiner era la posiciór 
de privilegio y  de poder que tenía el poseedor del dinero y la 
“dependencia del otro” (del que se relaciona con él), ya que el 
dinero es -entre otros- una orden o un derecho sobre la fuer­
za de trabajo.
Para evitar que el dinero sea un medio de coacción y de 
generación de dependencia, Steiner propuso una “separación de. 
trabajo de la consecución de los medios para la existencia” . Es 
decir, en su propuesta de reforma del sistema socioeconómicc 
nadie podría ser remunerado por su trabajo, de manera que la 
obtención de los medios de vida tuviese que provenir de otra; 
fuentes o a través de otros mecanismos. Así, nadie podría se: 
obligado al trabajo a través del poder del dinero. A  primera vista 
aunque erróneamente, Steiner da la impresión de querer eliminar 
no sólo el dinero, sino incluso el salario (que la gente trabaje gratis).
En su análisis, parte de las funciones del dinero, la más 
importante de las cuales es la convencional, como medio que sirve 
de prestación de servicios a cambio de mercancías. Steiner dice que 
el dinero no debería ser equivalente del trabajo como tal, sino equi­
valente de las mercancías, es decir, de los productos del trabajo.
Lo que es “una gran estupidez” , como la denomina Steiner. 
es que el dinero otorgue renta: se lo pone en el banco y da ren­
dimientos. De nada no puede salir nada, dice. Sin un rendi­
miento o servicio propio no se puede obtener algo y, por tanto, nc 
se tiene derecho a nada. En su concepto, el aumento del valor er. 
depósitos monetarios aparece como una transferencia no ganada 
apropiadamente.
Para Steiner, el dinero sólo debería mantener sus fun­
ciones como medio de cambio y para demanda de tran­
sacción, no así como medio de atesoramiento, como medio de 
acumulación de valor. Esto no significa que no se pueda ahorra: 
dinero, todo lo contrario: por ejemplo, se debe pensar en una 
porción para asegurarse en la vejez, sea a través de un fondo de 
pensiones, de derechos a recibir dinero o de la propiedad de una 
vivienda, de obras de arte o de joyas (oro y diamantes).
lo valoran otros. De ahí proviene el precio, cuando los “valores’' se encuen­
tran entre sí. Es ahí donde se dan las rentabilidades y con ello surge el pode: 
económico del que da trabajo sobre el que tiene que vender su fuerza de 
trabajo.
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Desde esta perspectiva, el dinero no sería sino una fata mor- 
gana. es decir, una especie de espejismo que otorga derechos y 
poderes sobre la fuerza de trabajo de otros hombres. De ahí que la 
moneda debería devaluarse/envejecerse después de un cierto 
tiempo si no es reintroducida a la circulación, muy en concordan­
cia con Gesell. El poder que otorga el dinero, el que se mantiene 
ifli caja, pierde fuerza puesto que mientras se atesora se devalúa. 
De ahí que se proponga que ese tipo de dinero no aumente, sino 
que debe ir perdiendo valor.
En ese sentido, el “dinero envejeciente” de Steiner se encua­
dra con el proceso de los bienes que se pudren u oxidan, nueva­
mente como lo concebía Gesell. Se reconoce, por tanto, la esen­
cial función del dinero para llevar a cabo las transacciones. Pero 
surge un desencuentro: frente a otras mercancías, que se depre­
dan. aparece como un competidor irreal y desleal, y no como 
equivalente. Si bien ese dinero facilita los intercambios, en última 
instancia “toma partido" a favor de su poseedor, quien lo puede 
tener a su gusto como medio de liquidez y de atesoramiento- 
acumulación. con lo que se le aliena de su función original de 
facilitador de intercambios.
Por supuesto que, cuando se piensa en el “envejecimiento” y 
lia “devaluación” del dinero, no debe pensarse en su equiparación 
ron la inflación del signo monetario. Sería muy equivocado decir 
que "aquello ya se conoce hace tiempo por efecto de la inflación” , 
que es un error muy común entre economistas profesionales que 
(deberían saber diferenciar la “ inflación del dinero” (del patrón de 
medida) de la “devaluación del dinero en la caja” (del medio de 
«cambio); especialmente desde que J.M. Keynes (Suhr, 1988: 200- 
16) hiciera la diferencia. Steiner también distingue claramente 
entre: a) el dinero como unidad de cuenta, con la que se calcula 
el poder de compra; y b) el “dinero” como medio de cambio. 
En su propuesta es el medio de pago (b) el que debe reducir su 
valor -coactivamente- si no se “utiliza” , aunque el dinero como 
unidad de medida se mantenga estable (es decir, en ausencia de 
inflación; a).
V. Las evaluaciones del enfoque de Gesell durante 
los años treinta y cuarenta
Ya hemos señalado que pocos economistas han comprendi­
do y/o tomado con la seriedad que se merece la obra de Gesell1. 
Pero entre este número reducido de académicos que han sabido 
'.■aloraría, los exponentes son de primera línea. Aquí nos concen­
traremos en dos bien conocidos que figuran en el título de las 
secciones de este capítulo1 2. Referencias adicionales positivas sobre 
ías contribuciones de Gesell pueden encontrarse en las obras de 
Maurice Aliáis (1947), Lawrence Klein (1961)3 y en autores con­
temporáneos que analizaremos más adelante.
5.1 El Stamp Scrip según Irving Fisher (1867-1947)
“La medicina le debe mucho a mentes sin entrenamiento, o, 
al menos, a mentes sin entrenamiento en medicina. Incluso 
Pasteur, aunque un científico entrenado, no era doctor; y el 
laringoscopio fue perfeccionado -según algunos, de hecho 
inventado- por un gran maestro del canto, cierto Manuel 
García, de España. Silvio Gesell, quien murió recientemente, 
fue un hombre de negocios y un cuasieconomista alemán.”
Irving Fisher (1933: 17)
1. Ciertamente hay que reconocer que el acceso a los trabajos de Gesell 
es muy difícil, sea por el idioma (alemán), sea porque su obra ya no se ha 
reeditado en las lenguas con las que estamos más familiarizados (las ediciones 
en castellano e inglés son antiguas e inasequibles).
2. Es muy significativo que los principales libros de texto de economía de 
!lá época, tanto el de Gustav Cassel (Cassel, Gustav, Sozialókonomie, Leipzig: 
Deichertsche Verlagbuchhandlung Dr. Werner Scholl, 1932. Versión en inglés, 
Theory of Social Economy, Nueva York: Harcourt, Brace & Co., 1932), como 
ei de Ludwig von Mises (Mises, Ludwig von, Nationalókonomie, Ginebra: 
Eitions Union, 1940), ni siquiera nombren a Silvio Gesell, a pesar de los 
extensos capítulos que contienen sobre la cuestión monetaria.
3. Véase también el breve artículo de Alexandre Kafka (Kafka, Alexandre, 
‘John Maynard Keynes” , en Finanzas y Desarrollo, diciembre 1983, pp. 37ss.).
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4. Fue catedrático de esta prestigiosa universidad durante 45 años, prime­
ro de matemáticas (1892-1895) y luego de economía (1895-1935). Ver s_ 
biografía en Economía - Diccionario Enciclopédico Planeta, Barcelona: Edito­
rial Planeta, 1980, vol. V, pp. 94-96.
’ 5. Como todas las obras que puedan resultar incómodas o inclus: 
“peligrosas” , en el sentido de que obligan a pensar y que, en ciertas condicio­
nes, llevan a cuestionar no sólo el pensamiento establecido sino todo el siste­
ma económico. También hay otros factores que han influido en el descono­
cimiento de esa obra: la supuesta irrelevancia del tema para el mundo con­
temporáneo; la tendencia de los economistas a leer sólo segundas fuentes 
(pocos van a los originales de los “clásicos” de la literatura) y, en general, a 
ignorar la historia del pensamiento económico; etc.
6. A  decir del autor, se trataría de un pequeño texto “que selecciona un 
punto menor para su tratamiento (...), pero que se ha convertido en un puntr 
clave” (Fisher, Irving, Stamp Scrip, Nueva York: Adelphi Co. , 1933, p. 1) en 
el marco de las dificultades por las que atravesaba EE.UU. entonces.
7. Es interesante resaltar el hecho de que en este texto importante Fisher 
no trate en absoluto la idea del stamp scrip (concepto que ni siquiera nom­
bra). iY a los pocos meses escribe un libro sobre el tema!
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1573 y 1893) como una “enfermedad” de los negocios: la falta de 
ganancias, que conduce a quiebras y desempleo masivo8. En 
apariencia, dice Fisher, “una depresión parece, en efecto, caer de 
la nada sobre la humanidad” , casi de la noche a la mañana, sin 
aviso previo. Tanto es así que “cuando comienza la calamidad, 
parece haber (al menos en América) suficiente de cada cosa bue­
na como para poder continuar; todos las quieren y casi todos las 
quieren lo suficiente para trabajar por ellas; pero algunos no pue­
den conseguirlas y muchos de los que pueden conseguir un poco 
deben contentarse con menos” (1932: 5-6).
Luego de descartar la sobreproducción y la desigual distri­
bución del ingreso como causas -de moda entonces- de la defla­
ción, procede a enumerar nueve factores que la determinan inter- 
dependientemente9, en lo fundamental a consecuencia de ventas 
desesperadas ( “aflictivas” ): “cuando toda la comunidad está en­
vuelta en ventas ansiosas, el resultado es la reducción del nivel 
general de precios” (1932: 14). El factor desencadenante de ese 
proceso sería el sobreendeudamiento: “Los grandes disturbios 
ocurren cuando las deudas están decididamente fuera de propor­
ción con prácticamente todo, incluyendo los activos, el ingreso, 
el oro y la liquidez (es decir, la velocidad y dispersión de los acti­
vos y pasivos)” (1932: 11). De ahí que, al final, todo ese proceso 
deriva de un error de juicio de parte del deudor, del acreedor o de 
ambos (1932: 11).
A  ello se añade la contracción de la masa monetaria y, sobre 
rodo, el aumento de la demanda de saldos monetarios: “Hasta 
ahora, bajo el rubro de deflación, hemos considerado solamente 
la contracción del circulante (queriendo decir, el circulante de­
positado). Pero ahora llegamos a la pérdida de velocidad del 
circulante a causa del pesimismo. Pues, mientras la liquidación 
ansiosa contrae el circulante depositado, la pérdida de confianza
8. “Una depresión es una situación en la cual los negocios pierden su 
rentabilidad. Podría ser llamada la ‘enfermedad de los beneficios privados’ , 
sus peores consecuencias son los fracasos empresariales y el desempleo 
generalizado. Pero prácticamente nadie logra escapar a algún grado de em­
pobrecimiento” (Fisher, Irving, Booms and Depressions - Som e First Princi­
pies, Nueva York: Adelphi Co., 1932, p. 3).
9. Factores que aquí dejaremos de lado, excepto los que son relevantes 
cara este trabajo.
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que acompaña a la ansiedad enlentece todo el circulante, inclu­
yendo los depósitos bancarios, dado que las personas asustadas s* 
aterran a su dinero (de todo tipo) por un poco de más tiempo -ib 
gastan con un poco más de lentitud-.” (1932: 34). Proceso que se 
profundiza por el hecho de que “toda clase de deudores (incluidas 
los contribuyentes) están especialmente sujetos a la precaución y 
al temor. Incluso los compradores en las ventas ansiosas, quienes 
ganan el poder adquisitivo que los vendedores pierden, será- 
precavidos y pospondrán sus compras, manteniendo su dinero por 
algo más de tiempo” (1932: 34).
De manera que, en conclusión, “se requiere una contracción 
y una rotación lenta juntas para llegar a la dosis completa de una 
deflación. Supongamos, por ejemplo, que el circulante, además 
de contraerse en 50%, se enlenteciera en otro 50%. Esto significa­
ría que existe sólo la mitad del circulante moviéndose a la mitad 
de la velocidad. Por lo tanto, el circulante como un todo cumplirá 
con solamente la cuarta parte de su antiguo trabajo. O los precios 
deberán caer en tres cuartas partes, o el comercio deberá con­
traerse en tres cuartas partes; de otro modo, tanto el comercio 
como los precios deberán reducirse en cierto grado. Y  este efecto 
combinado es el que usualmente se observa” (1932: 34s).
5.1.2 La perspectiva m icroeconóm ica  y loca l
El tema del stamp scrip  se había convertido entonces -en. 
los EE.UU. del año 1933- en un proceso “sensacional” según 
Fisher, ya que la idea se había difundido recientemente por todo 
el país: “El movimiento se inició en los pequeños pueblos con 
propósitos puramente locales” (1933: 1).
El propio concepto de stamp scrip resulta difícil de traducir 
puesto que combina la noción de estampilla o sello posta.
( =stamp) con la de cédula, vale, cuponera, esquela o póliza 
( =scrip). Literalmente podría denominarse, por tanto, vale sella­
do, cédula timbrada, cuponera para transacciones, etc 
indistintamente, pero corresponde en principio a la idea que 
tenía Gesell y a los “certificados sellados” que circulaban entonces 
en las más diversas localidades de Europa y los EE.UU.
Según Fisher, de acuerdo con las citas reproducidas en la 
subsección anterior, el origen de la depresión no debía atribuirse a
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la sobreproducción, sino a la falta de dinero circulante: “Si
se necesitase alguna prueba de que la sobreproducción no es la 
causa de la depresión, el trueque sería dicha prueba (o una parte 
de la misma): no muestra bienes sobreproducidos, sino 
atrapados y en busca de algo llamado ‘dinero’ que les 
permita circular” (1933: 3). Es decir, la ausencia de moneda en 
flujo constante habría impedido la dinámica económica de ese 
entonces, básicamente como consecuencia del comportamiento 
ce los agentes económicos temerosos, es decir, por el atesora­
miento de la gente en presencia de la fulminante depresión 
exactamente en la línea interpretativa de Gesell).
En esas condiciones, surgió naturalmente el trueque común 
y corriente en forma masiva, el intercambio de bienes por bienes o 
de éstos por servicios y al revés, cuando “en la vida real del siglo 
veinte, los inconvenientes del trueque en gran escala son, prácti­
camente, insuperables” (1933: 4). “Más vale pájaro en mano que 
cientos volando” parecía pensar entonces la gente en lo que res­
pecta al dinero, dada la magnitud de la crisis económica y la in­
certidumbre respecto al futuro.
Posteriormente, en una forma más avanzada, algunas perso­
nas organizaron “Asociaciones de Intercambio”, en cuyos 
registros centralizados se llevaban las cuentas de lo que podía ser 
ofrecido y por quién y lo que cada quién deseaba, incluidos los 
quantum y las calidades (de bienes y servicios). “Luego los mis­
mos desempleados adoptaron la idea, y pronto una especie de 
movimiento de autoayuda, principalmente a instancias de la ini­
ciativa de los desempleados, se expandió a lo largo del país. (...) 
se estimaba que 250,000 personas dependían totalmente o en 
parte del trueque; y, hoy en día, el estimado ya alcanza al millón 
de personas” (1933: 5). Según el New York Times (26-11-1933), 
habrían existido entonces 400 asociaciones de intercambio me­
diante esquemas de trueque, distribuidas en 30 Estados10.
Finalmente, en una tercera fase de maduración, estas aso­
ciaciones de canje e intercambio concibieron la idea de imprimir 
sus propios certificados en denominaciones monetarias.
10. Es muy interesante la anotación que hace al margen Fisher respecto a 
un efecto adicional de estas asociaciones, las que también habrían servido “al 
propósito de intercambiar los excedentes regionales” (Fisher, Irving, Stamp 
Scrip, Nueva York: Adelphi Co., 1933, p. 5).
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Es decir, paulatinamente surgió alguna variedad del stamp scrip 
en diversas partes del país. Incluso, ellos habrían servido como 
medios para otorgar créditos (1933: 6).
En tanto “ (...) debería ser igualmente claro que la deflación 
no es un ‘Acto de Dios’ con un motivo expreso de confundir a la 
raza humana (...) no debemos esperar a que ocurra algún feliz 
incidente que neutralice la deflación. Nosotros mismos podemos 
frustrarla por elección. El hombre tiene, o debiera tener, control 
sobre su propia moneda” (1932: 27). Todo este proceso, dice 
Fisher, “me lleva a la idea del stamp scrip, inventada en Europa y 
que ahora se está difundiendo en América, independientemente 
de la idea del canje (swap)” (1933: 7). Si bien ya los conocemos 
pasemos a describir, según el autor, sus rasgos principales11.
En primer lugar, nos dice que los stamp scrip se utilizar, 
temporalmente como sustitutos de una parte del dinero que 
no se usa o circula1 2.
Segundo, trátase de cantidades pequeñas (respecto a la 
oferta monetaria agregada), cuya duración es corta, general­
mente con una validez de un año13; al cabo del cual pueden vol­
ver a circular certificados similares (si no se desea retomar al uso 
del dinero “oficial” ).
En tercera instancia, y éstos serían los dos puntos centrales y 
característicos del Stamp Scrip, tenemos que éste es como dine­
ro porque puede ser gastado, invertido o depositado en la banca 
y se diferencia del dinero en que no puede ser atesorado.
11. Dejaremos a! margen algunas características evidentes que lo diferen­
cian del dinero corriente, las que en gran parte ya hemos considerado en las 
secciones anteriores: que la emisión la hacen privados o la alcaldía y no el 
Estado; que no poseen monedas, sino únicamente billetes; que éstos son muy 
distintos a los oficiales, en tamaño, color, diseño, etc.; que generalmente sólo 
tienen validez local o regional, pero no nacional, ni mucho menos internacio­
nal (excepto como souuenirs).
12. Muy significativamente dice que es la “parte del circulante convencio­
nal que ha desertado” (Fisher, Irving, op. cit., p. 8). Esta idea del dinero oficial 
que ha “desertado” de la circulación es muy interesante.
13. De ahí que Fisher, antes que hablar de “dinero alternativo” , prefiere 
referirse a estos certificados como equivalentes a cheques prefechados (Fisher. 
Irving, op. cit., p. 15). Esto es así porque el scrip entra y sale de la circulación 
y es cancelado como un cheque, excepto que pasa por muchas más manos y  
no es necesario endosarlo.
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puesto que la obligación que tiene el poseedor de tener que ad­
herirle una estampillla cada cierto tiempo lo impulsa automática­
mente a “mantenerlo en movimiento permanentemente” . El dic- 
tum de Fisher al respecto es: “Atesora y el impuesto será elevado; 
gasta (invierte o deposita) y el impuesto será leve” (1933: 15).
En cuarto lugar, el que quiera obtener su dinero antes de la 
fecha de redención del certificado, debe pagar una franquicia 
algo más alta que la que se cobra regularmente a través de las 
estampillas.
Finalmente, pero no por eso menos importante, el esquema 
requiere del acuerdo o consenso de los participantes (trabajadores, 
empresarios, gremios, etc.)14 de la localidad o región en que se 
l leva a cabo el sistema de intercambio. Evidentemente, la confian­
za en éste -tan esencial para cualquier signo monetario- sólo po­
drá instalarse paulatinamente a medida que se observan sus resul­
tados, y siempre y cuando los entes emisores no se excedan en 
sus atribuciones e ímpetu de imprimir billetes.
De todas estas características, la que más llama la atención 
del lego es indudablemente el hecho de que, cada cierto tiempo, 
quien posee un certificado deberá adherirle una estampilla para 
que tenga validez (valor de uso) en el intercambio de bienes y 
servicios. Fisher ha denominado a este cobro impuesto ambula­
torio, que no es otra cosa que un tributo al atesoramiento, no a 
las ventas. “En el Stamp Scrip tenemos, tal vez por primera vez en 
la historia, un impuesto que las autoridades tributarias desean 
que sea evitado por el mayor número de personas; pues al pasar 
el impuesto al siguiente individuo, se acelera el cupón, y ése es su 
propósito principal” (1933: 14).
Como puede observarse, el stamp scrip es un “dinero” que 
-gracias a ese peculiar mecanismo de oxidación- no puede ate­
sorarse y que, por lo tanto, tiene los “pies calientes” , según Fisher 
(1933: 13). Todos los agentes económicos intentarán realizar sus 
transacciones en el intervalo entre los días-tope o fechas límite en 
que debe aplicarse el sello o estampilla.
14. Esto se logra no sólo con la educación y el ejemplo de los miembros 
del sistema, sino en muchos casos con garantías reales, específicamente que el 
ente emisor (v.gr. la municipalidad) deposite el equivalente de los certificados 
emitidos en un banco o se preste el dinero de éste en una transacción conta­
rle simple.
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Si el dinero “alternativo” cubre estas características, como 
lo ha demostrado la práctica, trátase de un remedio importante 
-obviamente parcial- para afrontar las depresiones económicas. E  
mismo Fisher reconoce que no se trata de una panacea (1933: 1 
para afrontar la Gran Depresión, pero sí destaca que ese peculiar 
mecanismo contribuye a alentar la actividad económica desde é. 
lado de la circulación: “Mientras tanto, la velocidad adicional que 
se le imprime a la circulación es del mayor beneficio en una de­
presión, en la que todos tienen temor de gastar dinero 
real” (1933: 13).
5.1.3 Paradigma y propuestas macroeconómicas
Luego de analizar las experiencias prácticas realizadas a nive. 
local-regional en los EE.UU. (tal como las describiéramos sintética­
mente en la primera parte, cap. 1, sección 1.3.1), Fisher se aventura 
a plantear seriamente una sugerencia de solución a nivel nacional, 
dado que en aquella época se trataba de un problema macroeco- 
nómico y no solamente circunscrito a ciertas localidades, Estado; 
o regiones de los EE.UU.
En efecto, a esa escala, Fisher constata los hechos principa­
les de la coyuntura del último trienio (recuérdese que su libro e; 
de 1933): la impresionante cantidad de quiebras, la caída de la 
producción y los elevados niveles de desempleo, la baja en el 
nivel de precios (en 20%), así como la reducción tanto en la masa 
monetaria (en 21%) como en la velocidad de circulación (en 
61%). Cifras más recientes sobre la evolución de esas variable; 
entre 1929 y 1933 no son tan dramáticas. Según Gordon (1981 
xvi), la M I cayó en 25.2% (de 26.6 a 19.9), la velocidad de circu­
lación en 28% (de 3.89 a 2.80), el nivel de precios15 en 23.5% (de 
32.87 a 25.14), la producción real (en dólares de 1972) en 29.4°"c 
y la tasa de desempleo aumentó dramáticamente de 3.2% er. 
1929 a 25.2% en 1933 (en ese período, la tasa “natural” de de­
sempleo habría sido del 3.7%).
Respecto a esto último, Fisher se pregunta por qué no había 
dinero y se responde que en el proceso de depresión económica 
norteamericano, US$2,000 millones se atesoraron, US$300 millo­
15. Medido en este caso por el deflactor del Producto Nacional Bruto (PNB).
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nes emigraron al extranjero y US$100 millones se perdieron. Así, 
EE.UU. "realmente no poseía el medio circulante suficiente en uso 
efectivo” (1933: 70) en 1933. ¿Qué solución propone ante esta 
situación desesperante?
El autor parte de la constatación de que el stamp scrip, en 
prácticamente todas las localidades en las que se había ensayado, 
ya había demostrado su eficacia para incrementar el volumen de 
las transacciones, lo que es fundamental.
Sin embargo, si el procedimiento se limitaba únicamente a 
pueblos o regiones relativamente estrechos y localizados, ese pro­
cedimiento no estaría en condiciones de elevar el nivel agrega­
do de precios, es decir, de reflacionar la economía nacio­
nal, que era lo que se requería en ese momento16. Y  es que "el 
reducido nivel de precios es realmente la esencia de la depresión, 
y no podrá ser afectado hasta que el nuevo gasto (conseguido a 
través de los nuevos medios de compra) se dé a nivel nacional” 
1933: 59). Reforzando este argumento, insiste en que "la gran 
meta, ahora, es una elevación del nivel de precios” (1933: 60).
En consecuencia, propuso la aplicación del stamp scrip  
a escala nacional17. Sin embargo, la emisión debería darse en 
cantidades relativamente pequeñas, proporcionales al tamaño de
16. La noción de “reflación” merece una digresión, ya que parecería que 
Fisher estuviese postulando la generación artificial de un proceso inflacionario 
para remontar la depresión económica. Al respecto, el autor es muy claro en 
su diferenciación entre reflación e inflación: “La reflación puede ser definida 
como ese grado de inflación controlada que es necesaria para compensar una 
reciente, rápida y gran deflación. Una reflación no es una inflación que se 
inicia desde el umbral y apunta hacia el cielo: es la inflación que comienza en 
el fondo del pozo y apunta nuevamente hacia el umbral. Es un proceso co­
nectivo, como los giros del timón que lo mantienen a uno sobre la carretera. 
La mayor parte de los casos históricos de inflación, sin embargo, no han sido 
correctivos: han comenzado en el umbral y apuntado al cielo. Han sido ins­
trumentos para el enriquecimiento acelerado y han causado depresiones en 
lugar de curarlas" (Fisher, Irving, op. cit., p. 61). Más adelante nos ilustra 
sobre las bondades de la reflación, la que “elevaría el nivel de precios y, así, 
-estauraría (en promedio) los activos netos, dándole a las empresas los recur­
sos para recontratar trabajadores” (Ibid., p. 62).
17. El capítulo VIII del libro, en que plantea su propuesta, tiene el signifi­
cativo título “Más allá del horizonte de la ciudad” (Ibid., pp. 59-65), refirién- 
tDse a su aplicación en ámbitos más amplios -estados federales y nacional- 
: je  las localidades pequeñas en que se venía dando en los EE.UU. en 1933.
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llliJIES de los años treinta. Obsérvase ahí, nítidamente, que una ex-
¡¡¡EnSión monetaria prácticamente no tendría el efecto "reflacionario" 
<$iülbre el nivel agregado de precios, ya que no permitiría reducir la 
lltiasa de interés (ni aumentar la producción y el empleo). 
Sus sugerencias abortaron o, mejor dicho, no llegaron a 
¡pasmarse por las elecciones nacionales que se encontraban ad 
1J~Mas, si bien se había presentado el Bankhead-Pettengil Bill al 
1 ongreso (del 17 de febrero de 1933), en gran parte gracias a la 
,iil!SeSoría personal que Fisher brindó al diseño y concepción del 
t . . 119 ¡¡¡:royec o ongma . 
Gráfico No. 1 
LA TRAMPA DE LA LIQUIDEZ 
LM 
~------------------------------------•Y 
19. Véase el Apéndice de Fisher, lrving, op. cit., pp. 79-11 7. 
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5.2 Reconocimiento y atingencias de Keynes
(1883-1946)
“Creo que el porvenir aprenderá más de Gesell que de Marx”
John Maynard Keynes (1936: 314).
A  pesar de sus críticas a Gesell, Keynes fue uno de los pocas 
grandes economistas académicos que valoró sus contribuciones, 
como se desprende de la cita (si bien, exagerada) que encabeza 
este capítulo. Lo ubica en el “bravo ejército de los herejes” (1935 
371 en original y 327 en castellano), al lado de los -hasta hoy- 
injustamente olvidados: Mandeville, Malthus y Hobson20 21, “quienes 
siguiendo sus intuiciones, han preferido ver la verdad obscura e 
imperfectamente en vez de sostener un error, alcanzado cierta­
mente con claridad y consistencia y por medio de lógica sencilla., 
pero con hipótesis inadecuadas a los hechos” (Ibid.). De partida es 
esencial reconocer que todos los autores que hemos visto hasa 
aquí y los que analizaremos más adelante forman parte del grupo 
de economistas que se adhieren a la uariante monetaria de la 
“teoría del subconsumo” .
20. Aunque en un rango algo inferior, también rescata las obras de C.H. 
Douglas (1920, 1935, 1936).
21. La teoría del subconsumo generalmente ha sido atribuida a Malthjs 
(1814, 1820) y a Simonde de Sismondi (1819). Sus principales postulad:* 
son: los consumidores no poseen el poder de compra (más específicamer.'.e. 
los salarios) necesario para adquirir los bienes producidos (por lo menos nc a 
los precios que le rinden una ganancia a las empresas); y esa escasez de ingre­
sos (de los trabajadores) no es un estado temporal del ciclo económico coyun- 
tural, sino que radica en la esencia de la lógica de funcionamiento del sistema: 
capitalista. Esta teoría se ha presentado -en esa época- en dos variantes, ¡a 
que deriva de la economía política malthusiana (Hobson, 1913; Hobsor. w 
Mummery, 1889; y Foster y Catchings, 1924, 1925) y la “monetarista” (a la 
que pertenecen Gesell y sus seguidores modernos). Todos estos autores he:e- 
rodoxos -incluido el ya nombrado Douglas- comparten la “teoría cuantitat:.® 
del dinero” con los monetaristas propiamente dichos (ortodoxos); se diferen­
cian de ellos en el sentido de que los segundos consideran que el dinero es 
“neutral” (positivo), mientras que los primeros proponen reformas para que se 
convierta en un instrumento neutral (normativo). Es decir, los unos cree:", 
(aunque siempre relativizan sus argumentos) en la existencia de la “dicotomía 
clásica” y los otros quieren que se llegue a ella.
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Por lo demás, son muy halagadoras sus frases sobre ese autor, 
por ejemplo, cuando escribe que, refiriéndose a El orden econó­
mico natural, “ (...) el libro más importante de Gesell fue escrito en 
lenguaje sereno y científico, aunque está teñido todo él por una 
devoción más pasional y emotiva hacia la justicia social de la que 
algunos encuentran que cuadra a un científico” (1936: 314)22.
Continúa señalando el autor que “el objeto del libro, en 
general, puede describirse como el establecimiento de un socia­
lismo antimarxista, una reacción contra el laissez ja ire, edificada 
sobre bases teóricas totalmente distintas de las de Marx, porque se 
apoya en la repudiación más que en la aceptación de las hipótesis 
clásicas, y en dejar en libertad la competencia en vez de aboliría. 
Creo que el porvenir aprenderá más de Gesell que de Marx. El 
prefacio a The Natural E conom ic O rder mostrará al lector, si lo 
consulta, la calidad moral de Gesell. Creo que la respuesta al 
marxismo se encontrará siguiendo los lincamientos de este prefa­
cio” (1936: 314). Y  termina lamentando que, “después de su 
muerte, acaecida en 1930, gran parte del fervor del tipo peculiar 
que son capaces de despertar doctrinas semejantes a las suyas, se 
ha desviado hacia otros profetas (en mi opinión menos eminen­
tes)” (1936: 354; en nuestra versión: 313).
Este capítulo abarca tres secciones: una primera, analiza las 
críticas y aspectos positivos que Keynes encuentra en los plan­
teamientos monetarios de Gesell; en la segunda, se describen los 
análisis de Keynes sobre la tasa de interés y, a la luz de ello, se 
reinterpretan los principales conceptos de Gesell; y, en la tercera, 
se analiza la reforma monetaria internacional propuesta por Keynes 
y que coincide -en espíritu- con la formulación que Gesell planteara 
para una economía nacional.
22. En efecto, hoy en día, un buen científico debe reprimir sus emociones 
y pasiones, aunque todos sabemos que siempre se translucen en sus obras, 
incluso detrás de las ‘leyes’ que formulan, las ecuaciones que presentan y los 
resultados empíricos que publican. En ese sentido coincidimos con quienes 
señalan que la economía debe liberarse de su actual carácter de “ciencia 
moral” , heredado del siglo XVIII, para convertirse efectivamente en una 
“ciencia social” (Schelkle, Waltraud, «Motive okonomischer Geldkritik», en 
Schelkle, W. y Manfred Nitsch (eds.), Rátsel Geld-Annáherungen aus ókono- 
mischer, soziologischer und historischer Sicht, Marburg: Metropolis-Verlag, 
1995, p. 42).
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5.2.1 Keynes sobre Gesell23
Según Keynes, sólo “ (...) el profesor Irving Fisher, como case 
único entre los economistas académicos, ha reconocido su impor­
tancia” (1936: 313), como ya lo hemos visto en la sección ante­
rior. El propio Keynes escribió que se trataba de un “ (...) raro e 
indebidamente olvidado profeta Silvio Gesell (1862-1930), cuyo 
trabajo contiene destellos de profunda perspicacia y estuvo al 
borde de captar la esencia del asunto” (1936: 312), refiriéndose a 
la necesidad de separar la tasa de interés de la eficiencia margina! 
del capital “que la teoría clásica ha mezclado de modo inextrica­
blemente confuso” (1936: 351s.; nuestra versión: 311)24.
Sin embargo, hasta donde puede verse hoy en día, son cua­
tro las grandes críticas que Keynes postuló frente al enfoque de 
Gesell, a saber.
En prim er lugar, Keynes -reconociendo que Gesell detecte 
correctamente por qué la tasa de interés no podía ser negativa- le 
increpa a Gesell el hecho de no explicar por qué la tasa de interés 
tenía que ser positiva y por qué su nivel no venía determinado por
23. Los extractos de las citas que formulamos aquí provienen de la Teoría 
general, versión castellana, de la segunda edición corregida de 1965 editada 
por el Fondo de Cultura Económica. En especial, del capítulo 23, toda la 
sección VI, en la que dedica un amplio espacio a Gesell, extensión que explicó 
por la falta de familiaridad de los economistas con su obra. Se ocupa de la 
vida y obra de Gesell en casi 5 páginas en el libro original (pp. 353-358) y er. 
la edición castellana (312-316). En varias otras páginas lo vuelve a nombrar 
directa o indirectamente (pp. 207, 334 y 327, en castellano).
24. Vale la pena citar todo el texto de donde esta frase ha sido extraída: “A 
mí se me hizo creer que la actitud de la iglesia medieval hacia la tasa de inte­
rés era intrínsecamente absurda y que los sutiles estudios cuyo objeto era 
distinguir el rendimiento de los préstamos monetarios del rendimiento de las 
inversiones activas, eran simples intentos jesuíticos para encontrar una puerta 
de escape práctica a una teoría necia. Pero ahora leo estos estudios como un 
esfuerzo intelectual honrado para conservar separado lo que la teoría clásica 
ha mezclado de modo inextricablemente confuso, a saber, la tasa de interés y 
la eficiencia marginal del capital; porque ahora se ve claramente que las 
disquisiciones de los eruditos escolásticos tenían por objeto dilucidar una 
fórmula que permitiera a la curva de la eficiencia marginal del capital ser 
elevada, mientras aplicaban los reglamentos, las costumbres y la ley moral 
para conservar baja la tasa de interés” (Keynes, John Maynard, op. cit.).
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la rentabilidad del capital productivo (como lo plantearan los eco­
nomistas "clásicos" del siglo pasado).
En segunda instancia: "Pero en la teoría de Gesell hay un 
defecto capital. (...) se le escapó la noción de preferencia por la 
ñquidez. Había elaborado sólo la mitad de la teoría de la tasa de 
interés" (1936: 314s.).
Una tercera  crítica se desprende del siguiente párrafo 
(excepto la primera oración): "La idea base del dinero sellado es 
sólida. Es posible, ciertamente, que pudieran encontrarse medios 
de aplicarla en la práctica en corta escala: pero hay muchas difi­
cultades con las que Gesell no se encaró. Especialmente, no había 
advertido que el dinero no es el único bien que tiene la propiedad 
de llevar consigo una prima de liquidez, sino que difería solamen­
te en grado de muchos más, derivando su importancia de la po­
sesión de una prima de liquidez mayor que cualquier otro. En esta 
forma, si se había de privar a los billetes circulantes de dicha pri­
ma por el sistema de resello, habría gran cantidad de sucedáneos 
que le pisarían los talones -dinero bancario. deudas a la vista, 
dinero extranjero, alhajas y metales preciosos en general, y así 
sucesivamente-” (1936: 316)25.
En cuarto lugar. Keynes consideraba que Gesell no poseía 
un criterio teórico adecuado para fijar la “oxidación” del dinero y 
que la tasa determinada por Gesell era muy alta: "El gravamen 
real sugerido por Gesell era del 1 por mil semanario, equivalente a 
5.2% anual. Esto sería demasiado alto en las condiciones existen- 
res, pero la cifra correcta, que habría de ser modificada de tiempo 
en tiempo, sólo podría lograrse por tanteo” (1936: 316). Teórica­
mente, Keynes sugería que esa tasa debería ser “igual al excedente 
de la tasa monetaria de interés (fuera de las estampillas) sobre la efi­
ciencia marginal del capital correspondiente a una tasa de nuevas 
inversiones compatible con la ocupación plena” (1936: 315s)26.
25. Más adelante veremos que aquí Keynes se extralimitó en su cuestio- 
r,amiento o no llegó a entender plenamente la idea geselliana (ver Gesell. 
Silvio, Die natürliche Wirtschajtsordriung durch Freiland und Freigeld. 1916, 
incluida en facsímile en el volumen XI de sus Obras Completas que vienen 
siendo publicadas por la Editora Gauke desde 1988, pp. 290 y otras). Por lo 
demás, ¿no funcionaría la Ley de Gresham en esas condiciones, en que la 
moneda "mala” sería el "dinero sellado”?
26. Curiosamente, Keynes no critica a Fisher en este sentido, para quien el 
mpuesto debía llegar al 100% anual, es decir, al valor total del cupón (o.
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Por el lado positivo, de otra parte, con pequeñas enmien­
das, Keynes valoró explícita e implícitamente varios aspectos de la 
obra de Gesell, a saber.
En primera instancia, “Lo incompleto de su teoría explica 
sin duda, por qué su trabajo no interesó al mundo académico. S:r. 
embargo, había llevado su teoría lo bastante lejos para permitir.e 
llegar a una recomendación práctica, que puede contener ".a 
esencia de lo que es necesario, aunque no es viable en la forma 
en que la propuso. Sostiene que el crecimiento del capital real esta 
refrenado por la tasa monetaria de interés y que, si se eliminara 
este freno, el crecimiento del capital real sería, en el mundo mo­
derno, tan rápido, que probablemente se justificaría una tasa igual 
a cero, no inmediatamente, por supuesto, pero en un período 
comparativamente corto. De este modo, la necesidad primara 
consiste en reducir la tasa monetaria de interés, lo que puede 
lograrse, según indicó, haciendo que el dinero incurra en costos 
de conservación del mismo modo que las otras existencias ce 
bienes infecundos. Esto lo llevó a la famosa prescripción del dine­
ro 'sellado', con el que está asociado principalmente su nombre y que 
ha recibido la aprobación del profesor Irving Fisher" (1936: 315).
En esta frase a Keynes se le escapan algunos aspectos críb­
eos que no se aplican a Gesell:
a. Que su recomendación práctica no es viable en la forma en que 
la propuso27: esto llama la atención, tanto por -como ya vimos en 
la primera parte- la cantidad de casos que se dieron durante la 
Gran Depresión (cuyo conocimiento debió llegar a Keynes a tra­
vés de los periódicos), como porque conocía bien la obra Starr.p
incluso más allá, para cubrir los costos de impresión del billete). De donde se 
podría postular que ya no sólo Fisher leyó (o entendió) a Gesell, sino que 
Keynes no leyó (o entendió) a Fisher (por lo menos, en lo que al Stamp S e r­
se refiere). En el caso de Fisher es claro que no captó la esencia de la propues­
ta de Gesell: la de "rebajar’' la moneda al status del resto de bienes y ser. - 
cios. En última instancia, para Fisher, el stamp scrip se asemeja más a ur.a 
filosofía "fiscalista" que a una dirigida a establecer "equivalencias" entre el 
dinero y las demás mercancías.
27. Probablemente, la crítica de Keynes iba dirigida a la aplicación del me­
canismo geselliano a escala nacional.
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Scrip de Irving Fisher (1933), en la cual relata muchas experien­
cias concretas2S.
fa. Que lo incompleto de su teoría llevó a un desinterés en el mun­
do académico: pensamos que el idioma en que escribió, las edi­
ciones cortas que editó, la amplitud de temas e ideas que con­
templó, la concepción anarquista y feminista que defendió y su 
euestionamiento heterodoxo del capitalismo son las causas más 
profundas por las que se le ignoró (consciente o inconscientemen- 
se. interesadamente o no). Keynes reconoce que sólo Irving Fisher 
se ocupó del tema, pero no pudo saber que posteriormente varios 
"keynesianos" lo hicieron con mayor conocimiento de causa, 
incluso contemporáneos del propio Keynes, como el joven Dudley 
Dillard.
En segundo lugar, continúa el autor, “veo, por tanto, el 
aspecto rentista del capitalismo como una fase transitoria que 
desaparecerá tan pronto como haya cumplido su destino y con la 
desaparición del aspecto rentista sufrirán un cambio radical otras 
muchas cosas que hay en él. Además, será una gran ventaja en el 
orden de los acontecimientos que defiendo, que la eutanasia del 
rentista, del inversionista que no tiene ninguna misión, no será 
algo repentino, sino una continuación gradual aunque prolongada 
de lo que hemos visto recientemente en Gran Bretaña, y no ne­
cesitará de un movimiento revolucionario" (1936: 331), lo 
que concuerda perfectamente con el pensamiento de Gesell.
“En lo que ha fallado el sistema actual ha sido en determinar 
el volumen del empleo efectivo y no su dirección. Por eso coinci­
do con Gesell en que al llenar los vacíos de la teoría clásica no se 
echa por tierra el 'sistema de Manchester’ , sino que se indica la 
naturaleza del medio que requiere el libre juego de las fuerzas 
económicas para realizar al máximo toda la potencialidad de la 
producción" (1936; 334).
Nuevamente coincidiendo con Gesell, continúa señalando 
que “ (...) lo que más nos conviene es reducir la tasa de interés 
hasta aquel nivel en que haya, proporcionalmente a la curva de 
eficiencia marginal del capital, ocupación plena" (1936: 330). Más 
aún. “ (...) aunque este estado de cosas sería perfectamente com­
patible con cierto grado de individualismo, significaría, sin embar- 28
28. De otra parte, hoy en día. con los adelantos informáticos, indudable­
mente la idea geselliana sería mucho más fácil de adoptar.
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go, la eutanasia del rentista y, en consecuencia, la del poder de 
opresión acumulativo del capitalista para explotar el valor de es­
casez del capital. Hoy el interés no recompensa de ningún 
sacrificio genuino como tampoco lo hace la renta de la 
tierra" (1936: 331). Estas frases no hacen alusión a Gesell, pero 
coinciden perfectamente con su enfoque.
Finalmente, en tercer lugar. Gesell ya tenía una idea vaga 
de la famosa “trampa de la liquidez" (1936: 207). Pero (nótese en 
lo que sigue la alusión a Gesell) las mercancías tienen costos ce 
almacenamiento (custodia, desgaste, etc.), a diferencia del dinero 
en que son despreciables; de manera que “ (...) aquellos reforma­
dores que buscan un remedio en la creación de costos artifi­
ciales de almacenamiento para el dinero, mediante el expe­
diente de hacer que la circulación legal haya de sellarse perióc - 
camente a determinado costo para que retenga su cualidad de 
dinero, o mediante otros procedimientos, han ido por el buen 
camino; y el valor práctico de sus proposiciones merece ser toma­
do en consideración.” (1936: 233; y p. 208 en nuestra versión).
5.2.2 La teoría keynesiana de las tasas de interés
Como hemos visto, Keynes alaba en Gesell el hecho de ha­
ber diferenciado claramente entre la tasa de interés del crédito y 
la tasa de interés (o rendimiento) del capital ( “eficacia marginal 
del capital” ), con lo que pudo detectar que es aquella tasa la que 
fija un límite a la tasa de crecimiento del capital real.
Según Keynes, los agentes económicos tienen una “propensiór. 
a ahorrar” y una “preferencia por liquidez” , lo que los lleva -segur 
sus preferencias y las condiciones del mercado- a disponer de su 
dinero en la forma más conveniente, según distintos grados de 
liquidez. Las formas más líquidas de atesoramiento están configu­
radas por las demandas de dinero para transacciones, para pre­
caución y para especulación, las que se mantienen en forma de 
circulante y/o depósitos a la vista. Las últimas se basan en expec­
tativas respecto a la posibilidad de poder aprovechar ofertas que 
se puedan presentar en cualquier momento a buen precio, es 
decir, para fines especulativos en los mercados de bienes, divisas, 
bonos, acciones, terrenos y otros activos.
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Para que el agente económico se decida en contra de algu­
na de esas formas de liquidez, debe recibir (en tanto se convierte 
en prestamista o acreedor) una especie de “premio compensato­
rio" -por haberle transferido su liquidez- del prestatario (deudor): así 
surge la tasa de interés sobre los créditos como una com­
pensación por lá “renuncia a la prima de liquidez”. El piso 
de esa tasa de interés (al nivel de la “trampa de la liquidez” ) es el 
ir.terés primario o neto, mientras que el techo está dado por la tasa 
de interés activa o bruta (la que el prestamista paga al banco), la 
que está constituida por (ver el Cuadro No. 4):
a_ El interés primario o neto (a), que equivale al Urzins de G e­
sell;
b. La tasa de descuento del Banco Central;
c. La prima por inflación (e l)  o el descuento por deflación (c2), 
según la evolución de los índices de precios al alza o la baja 
absoluta, respectivamente;
d. La prima de riesgo o de moratoria (d);
e. Los costos administrativos del crédito (e); y
f. La tasa monopólica (f), que se da por la existencia de falta 
de competencia bancada (estructura oligopólica de mercado 
y/o como secuela de acuerdos implícitos o colusiones expre­
sas).
En ningún sistema monetario pueden eliminarse los compo­
nentes de riesgo (d) y los de los costes de manejo (e), aunque en 
nuestros países ciertamente podrían reducirse; en el primer caso, 
como consecuencia de la reactivación económica, y en el segun­
do, por la mayor competencia que se daría entre los bancos. 
Siempre serán mayores a cero, sin embargo, a diferencia de los 
demás, que bien podrían ser nulos o incluso negativos, sea por las 
circunstancias (en especial, la mayor apertura de la economía y la 
competencia interbancaria), sea por los cambios institucionales 
que proponía Gesell.
El Cuadro No. 4 sintetiza estos diversos componentes de la 
'asa de interés (en la que los guarismos son hipotéticos y sirven 
para fines puramente ilustrativos):
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Cuadro No. 4 
COMPONENTES DE LA TASA ACTIVA DE INTERÉS (M/N) 
f. Margen monopólico 1.5'T./ 
e . Costos administrativos 2.5% 
d. Prima de riesgo 2.0%2 
el. Compensación inflacionaria 10.0%3 
b. Tasa de descuento 2.5%4' 
a. Interés primario 3.0%5 
Total acumulado 21.5% 
De donde se tienen los siguientes conceptos adicionales : 
Tasa de interés neta¿~= a+b 
Tasa de interés sistémica= a+b+cl+d 
Tasa de interés bruta (activa)= a+b+cl+d+e+f 
1/ Equivale a un concepto similar al mark-up sobre los costos variables que cobr?.:· 
las empresas industriales en mercados de competencia imperfecta (y con capa 
dad ociosa de producción) . 
2/ Corresponde básicamente a los niveles esperados de morosidad . 
3/ En casos de deflación. la tasa sería negativa (se resta del total) . 
4/ Corresponde a la tasa fijada por el Banco Central para los dineros que le de· 
manda la banca comercial pam que ésta pueda represtarlos a sus clientes . 
51 Es la tasa de interés propiamente dicha. es decir. el ingreso que perciben lo: 
prestamistas (capital financiero) sin necesidad de realizar trabajo a cambio: es un¿ 
compensación o "bono'" (Keynes) que el dinero posee en el mercado. Es la primil 
de liquidez, cuyo nivel es más alto que todos los demás activos (terrenos. joy~ 
bonos, etc.). 
Sin embargo, hay otras tasas de interés o de rentabilidad que 
rinden las diversas mercancías, activos o formas de ·'capital": ma-
quinaria y equipo (k), tierras (t), y dinero (m). Keynes trata este 
tema en el capítulo 17 (''Las propiedades esenciales del interés ~; 
del dinero"), sección 11 , de su Teoría generaf0 . Es ahí donde deta-
lla su concepto de "tasas-mercancías de interés", como medida de 
los rendimientos que otorga cada bien en un período de un año i." 
que se basa en tres atributos que los diversos tipos de bienes po-
seen en grados distintos: rendimiento o producción (q); desgaste o 
29. Ingreso de los capitalistas financieros; es una compensación que no 
implica trabajo. 
30. En las pp. 225 y siguientes en la versión original de 1936; y pp. 200ss. 
en la nuestra. 
l 
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IICI!)Sto por el simple correr del tiempo, equivalente a un costo de 
,alt:nacenamiento (e); y la prima de liquidez (1), que vendría a ser 
"'"!:a cantidad (medida en términos de sí misma) que está dispuesta 
,a: pagar por la conveniencia o la seguridad potenciales proporcio-
•rndas por este poder de disponer (deducción hecha del rendi-
,crciento o el costo de almacenamiento que lleva consigo el bien)" 
', !e esa mercancía (1936: 226; en nuestra versión: p. 201). La 
'SlLima de las tres (q-c+l) da lugar a la "tasa de interés propia" 
del bien en cuestión. Veamos cada una de ellas por separado31 . 
La notación alfabética de la rentabilidad (r) se referirá al 
trendimiento propiamente dicho del activo (q), como canse-
' encia de su uso; a su depreciación (d) o apreciación (-d): y a 
!. prima de liquidez (1). Es decir, la rentabilidad equivale a (en 
t!Cada caso, expresado en porcentajes anuales): 
r=q-d+l 
Según esa notación, podríamos obtener el interés de los de-
¡pósitos de ahorro (rs), la rentabilidad del capital (rk) y la renta de 
~ tierra (rt), asumiendo una tasa de inflación nula para facilitar el 
análisis (es decir, los rendimientos son reales y equivalentes, los que 
ten nuestro ejemplo hipotético equivalen al11.5% anual ó 0.115): 
rs = O- O + 0.115 = 0.115 (ahorro); 
rk = 0.12 -0 .005 + O = 0.115 (capital productivo); y 
rt = 0.01 + 0.1 + 0.005 = 0.115 (inmuebles). 
31. Lo interesante en el planteamiento de Keynes es que reconoce que "la 
c!ase de dinero a que estarnos acostumbrados tiene algunas características 
especiales que hacen que su tasa propia de interés, medida en unidades de sí 
misma como patrón , sea más resistente a la baja que las tasas propias de 
interés de cualquier otro bien medido en la misma forma. cuando la produc-
ción aumenta" (228 y 204, respectivamente; nuestras cursivas). Ello se debe a 
_ue, en el caso del dinero, la elasticidad de producción es nula o muy reduci-
da (excepto en países en que la minería de oro sea el principal sector econó-
::Jico) y que la elasticidad de sustitución es igual o cercana a cero (esto porque 
;u utilidad se deriva prácticamente de su valor de cambio; es decir, cuando el 
::'inero-mercancía se usa sólo en proporciones insignificantes en las industrias). 
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Se observa de ahí que las tres rentabilidades son iguales ;c 
que, por tanto, serían indiferentes para los agentes económicos 
También se tiene que el dinero es propiamente liquidez, ya que so 
uso ni tiene rendimiento productivo^2, ni se deprecia o revalúa 
el capital rinde por su utilización productiva (12%) y se depreca 
(0.5%), pero no tiene prima de liquidez (o es despreciable); y la 
tierra produce (1%), se revalúa (10%) y tiene una prima de liqui­
dez reducida (0.5%). por lo menos en zonas urbanas en expan­
sión o en áreas rurales de plantaciones en auge, siendo práctica­
mente nula su prima de liquidez. Evidentemente, esas cifras s:n 
simplemente ilustrativas de casos hipotéticos.
La fórmula arriba presentada puede aplicarse a cualquier 
mercancía32 4, menos a la fuerza de trabajo (¡sí, en cambio, a los 
esclavos, si existieran!).
Veamos ahora lo que sucede si se introducen costos de re­
tención o tributos por atesoramiento (como en el caso del “dinero 
sellado” ), asumiendo “costos de conservación” (Keynes): una tasa 
de ‘impuesto’ o alguna variedad de “sello postal” (c) del 11.5% 
anual. Resultaría que no conviene disponer de dinero en efectivo 
(sea como circulante o en depósitos a la vista, m/c):
rm/c =  0 -  0.115 +0 .1 1 5  = 0  (0% anual)
Si a los depósitos de ahorro (d), que es una forma menos 
líquida que el circulante, le imponemos un impuesto (c) algo me­
nor (digamos del 8.5%) tendríamos:
rm/d =  0 - 0.085 +  0.10 =  0.015 (=  1.5% anual)
Nótese que si se impone un impuesto mayor al 11.5% al 
circulante y a los depósitos a la vista y mayor al 10% a los depósi­
tos de ahorro, la rm/c y la rm/d se harían negativas. Es decir, el
32. Esto no es exactamente cierto, ya que podría considerársele como ur 
“factor de producción” adicional a los convencionales, con lo que ‘q' se con­
vertiría en una cifra levemente positiva (pero que, en el ejemplo, hemos in­
cluido en T).
33. A  no ser que se deprecie por la inflación o se aprecie por la deflación, 
o que se devalúe o revalúe respecto a otra moneda.
34. Por ejemplo, en el caso de joyas, tendríamos rj=0 +0.05 +0.02 =  7%.
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que atesora (bajo el colchón) o el que ahorra (en el banco u otra 
institución financiera) tendría que pagar una cierta tarifa por rete­
ner o distraer dinero de la circulación o para que se lo guarden.
Se presenta así el símil con cualquier otra mercancía que se 
atesora y retira de la circulación: hay que pagar un costo de alma­
cenamiento por ese comportamiento de retiro temporal de la cir­
culación (al igual que sucede cuando se alquila silos para el trigo, 
hangares para los aviones, almacenes para los containers, cajas 
tuertes para las joyas, etc.). En efecto, se preguntan los defensores 
del “dinero libre” , ¿si se tiene que pagar por guardar un automóvil 
en una playa de estacionamiento, por qué no tiene que pagarse 
algo por “guardar” el dinero? Ya que todas esas modalidades 
afectan el “bien público” (moneda), es necesario cobrar un “costo 
artificial de almacenamiento” (Keynes, 1936: 208).
¿Qué consecuencias tendría sobre el rendimiento de los de­
más activos la introducción de este dinero que se “oxida” (o de 
tasas de interés cero o negativas), al imponerse un costo de de­
preciación ( ‘tributario’ , más que por inflación), tanto a los depósi­
tos a la vista como a los de ahorro? En el largo plazo desaparece­
ría gran parte del rendimiento del capital productivo ( ‘q ’ caería 
paulatinamente del 11% al 5%), pues habría una tendencia a 
rehuir del atesoramiento, con lo que tendríamos una rentabilidad 
nula, ya que:
rk =  .05 - .05 +  0 =  0
De manera que, con el “ impuesto de almacenamiento” (y los 
supuestos adoptados), la tasa de interés se reduciría a cero y, con 
ello, también los rendimientos del capital caerían (en este caso, 
también a 0%) hasta que los capitalistas-financieros o rentistas 
desaparezcan. Ese sería el caso de la “ inversión plena” , que con­
duciría a la “eutanasia del rentista” que pronosticaba Keynes.
Sin embargo, no sucede lo mismo con los rentistas de la 
tierra (latifundistas, inmobiliarias, compañías de seguros, etc.), ya 
que ésta no es reproducible, por lo que seguiría siendo rentable 
aunque la tasa de interés y los otros rendimientos caigan a cero. 
Puesto que los precios de los terrenos suben (casi permanente­
mente, en especial en las grandes urbes), a la larga sus costos de 
depreciación serán negativos (lo que aumentaría su rentabilidad),
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por lo que -en esas condiciones- serían un medio de ahorro exce­
lente35. Pero en este campo Keynes no sugiere propuesta alguna 
y, por supuesto, no sigue las pautas radicales planteadas por Ge- 
sell. Su conclusión, sin embargo, coincide perfectamente con la de 
éste: “El hecho de que el mundo sea tan pobre como es en bienes 
de capital acumulados después de varios milenios de ahorro indi ­
vidual sostenido se explica, en mi opinión, no por la tendencia a 
la imprevisión de la humanidad, ni siquiera por la destrucción de 
la guerra, sino por las altas primas de liquidez que antiguamente 
tenía la propiedad de la tierra y que ahora tiene el dinero" (1936 
242; nuestra versión: 214s.).
5.2.3 La propuesta de reforma monetaria internacional
El denominado Plan Keynes de 1943 iba en la dirección 
expuesta arriba (y que habría contado con el asentimiento ce 
Gesell), en el que el gran economista proponía la reforma del 
sistema monetario internacional. Para tal efecto, preveía que los 
saldos excedentarios en bancors (símil de los DEG36instaurados en 
1967) de los países debían estar cargados con una tasa de interés 
negativa por parte de la “Cámara Mundial de Compensación". 
Ese procedimiento serviría para favorecer tanto el mantenimiento 
de los equilibrios de balanza de pagos internacionales, como la 
aceleración de la circulación de mercancías en el intercambio e 
escala mundial.
35. Es desde esta perspectiva que se explica por qué Gesell proponía -para 
“cerrar” su sistema de pensamiento y para que no todo el dinero fluya a la 
especulación inmobiliaria- la estatización de la tierra, es decir, su socializaciór. 
en manos de las mujeres. En ese esquema, la renta de la tierra y el incremen­
to de su valor seguirían aumentando, pero sus rendimientos serían redistribui­
dos a los productores de la próxima generación (es decir, a las madres y sus 
hijos). Con ello se imposibilitaría la compra y, consecuentemente, la especu­
lación con las tierras. ¡El acceso a la tierra ya sólo sería posible a través de 
contratos de arrendamiento con la “Confederación de Mujeres” !
36. Los DEG (Derechos Especiales de Giro) son activos incondicionales de 
reserva creados por el FMI a fines de la década de los sesenta. Hoy en día. 
cada DEG vale aproximadamente US$1.30. El tipo de cambio entre el DEG y 
las demás monedas se establece a partir de una ‘canasta’ de monedas. La; 
ponderaciones convenidas de las cinco monedas que componen la cesta de 
valoración del DEG son: 42% para el dólar de los EE.UU., 19% para el maree 
alemán, 15% para el yen y 12% para el franco francés y la libra esterlina.
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Los esquemas conceptuales que sustentaban esta perspectiva 
se encuentran en la Teoría general, en la que él reconoce su deu­
da con los mercantilistas y Gesell, pero muy especialmente en sus 
escritos de 1942 y 1943 (reimpresos en Horsefield, 1969: 3-36), 
en los que figuran sus propuestas seminales para la constitución 
de la Unión Monetaria Internacional (UM1).
Como es conocido, a principios de los años cuarenta, Keynes 
propuso la creación de una UMI. que en la Conferencia de 
Bretton Woods desembocaría en la configuración del FMI37. Para 
Keynes, esta "Unión Internacional de Compensación debía basar­
se en un dinero bancario internacional llamado (digamos) bancor, 
fijado (pero no de manera inalterable) en términos de oro y acep­
tado como equivalente del oro por (...) todos los miembros de la 
Unión para el propósito de resolver los balances internacionales. 
Los Bancos Centrales de todos los Estados miembros (y también 
de los no miembros) mantendrían cuentas con la Unión Interna­
cional de Compensación a través de la cual estarían en condición 
ce conciliar sus balances extemos los unos con los otros a su valor 
a la par, definido en términos de bancor" (1942: 3).
Lo más interesante de su propuesta radica en la importancia 
de adoptar medidas para alentar el comercio entre las naciones en 
Illa posguerra, para evitar así los problemas recurrentes que se pre­
sentaron durante el período de entreguerras (devaluaciones com­
petitivas. proteccionismo tarifario, barreras paraarancelarias, etc.), 
«non gran similitud a la reforma monetaria geselliana. En sus pala­
bras: "El plan tiene como meta la sustitución de una presión ex- 
pansionista, en lugar de una contraccionista, sobre el comercio 
mundial'' (1942: 4).
Lo anterior se lograría “al permitir a cada Estado-miembro 
tener facilidades de crédito abierto en una cantidad definida, pro­
porcional a la importancia de su comercio internacional y sujeto a 
certas provisiones regulativas (...). Estas facilidades se hacen po­
sibles gracias a la naturaleza del sistema mismo y no involucran un 
.adeudo en particular entre un Estado miembro y otro. Un país 
está en crédito o débito con la Unión de Compensación como un 
tedo. Esto significa que las facilidades de crédito abierto,
37. Como es sabido, la posición de los norteamericanos predominó en su 
x"figuración final, por lo que esta propuesta sólo fue recogida en algunos de 
x-s aspectos, no así en lo esencial.
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siendo un alivio para algunos, no son una carga real para 
otros. Pues los balances de crédito, al igual que la importación de 
oro como tal. representan aquellos recursos que un país escoge’ 
voluntariamente dejar sin emplear. Representan un poder adquisi­
tivo potencial, el cual está en derecho de utilizar en cualquier 
momento. Mientras tanto, el hecho de que el país acreedor 
esté optando por no utilizar este poder adquisitivo no 
necesariamente significa, como lo hace actualmente, que 
sea retirado de circulación y ejerza una presión deflacio- 
naria y contraccionista en todo el mundo, incluyendo al! 
mismo país acreedor. Ningún país necesita estar en posesión oe 
un balance crediticio, a menos que deliberadamente prefiera ven­
der más de lo que compra (o presta); ningún país pierde su liqui­
dez o es impedido de utilizar su balance crediticio cuando escoja 
hacerlo; y ningún país sufre perjuicios (antes bien, al contrario’ 
por el hecho de que el balance, el cual escoge no utilizar por ai 
tiempo en cuestión, no sea retirado de circulación. En resumen,, 
la analogía con un sistema nacional de bancos es completa'' 
(1942:4).
En tal sentido, sugería entonces que “se necesitarían medi­
das (...) para prevenir la acumulación sin límite de balances de 
crédito y débito, y el sistema habría fallado en el largo plazo si no 
poseyese suficiente capacidad de autoequilibrio para prevenir 
esto” (1943: 21; y 1942: 3). Aquí detectamos claramente el nexo 
existente con los dineros de “circulación forzosa” y una de las 
claves de la propuesta de Keynes para que los países mantengan 
balanzas de pago aproximadamente equilibradas, es decir, rili 
exageradamente superavitarias (como desde hace un buen tiempo 
Japón y Alemania), ni muy deficitarias (como EE.UU. actualmente' 
y desde hace un buen tiempo). En ambos casos, se “castigaría" ai: 
“ infractor” de estos excesos con una penalización equivalente a! 
1% y hasta el 2%, en proporción a su excedente o con relación ai! 
faltante de su cuota .
38. “Los dos Estados fundadores [se refiere, obviamente, a EE.UU. y G3,j 
acordarán, entre ellos, el valor inicial de sus propias monedas en términos ce 
bancor, así como el valor del bancor en términos de oro; y los valores iniciales 
de las monedas de otros miembros serán fijados en el momento de su inc:- 
poración al sistema de acuerdo con ellos" (6). “Las cuotas iniciales pueden ser 
fijadas con referencia a la suma de las exportaciones e importaciones de caca
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En sus propias palabras: "Un cobro del 1% anual sobre la 
balanza promedio de un Estado miembro en exceso de un cuarto 
de su cuota será pagadero al Fondo de Reserva de la Unión de 
Compensación, sea ésta deudora o acreedora: y un cobro adicio­
nal del 1% sobre la balanza promedio en exceso de la mitad de su 
auota, ya sea deudora o acreedora. Así. sólo un país que se man­
tenga lo más cerca posible a una situación de balance internacio­
nal en el promedio del año podrá escapar de esta contribución. 
(,...) Sin embargo, cualquier Estado miembro en débito puede tomar 
prestado de los balances de cualquier Estado miembro en situación 
ce crédito en términos que sean de mutuo acuerdo, mecanismo por 
eí cual cada uno evitaría estas contribuciones” (1942: 7).
Es decir, este mecanismo "para evitar contribuciones" sería 
eí que impediría los desequilibrios exagerados de balanza de pa­
gos, según Keynes, quien escribía al respecto: "necesitamos un 
sistema poseedor de un mecanismo de estabilización intema, por 
eí cual se ejerza presión sobre cualquier país cuya balanza de 
pagos con el resto del mundo esté apartándose del equilibrio en 
cualquier dirección, para así prevenir movimientos que creen un 
deseo igual, aunque opuesto, de balance en sus vecinos" (1943: 20).
Más aún, a diferencia de lo que sucede hoy, los países 
miembros superavitarios del FMI tendrían que adoptar medidas 
adicionales para estimular el comercio internacional: “Un Estado 
miembro cuya balanza de crédito haya excedido la mitad de su 
cuota en el promedio de, por lo menos, un año discutirá con la 
Junta de Gobierno (aunque la decisión final quedará en sus pro­
pias manos) qué medidas serían apropiadas para restablecer el 
equilibrio de sus balances internacionales, incluyendo:
a. medidas para la expansión del crédito doméstico y de la 
demanda doméstica;
b. la apreciación de su moneda local en términos de bancor o, 
alternativamente, un aumento de los salarios monetarios;
país, promediadas (digamos) durante los tres años anteriores a la guerra (...)” 
Keynes, John Maynard, "Proposals for an International Currency (or Clear- 
r .g l  Union", 1942. en Horsefield, J. Keith (ed.), The International Monetary 
~jnd. 1945-1965, vol. 111 (Documents). Washington, D.C.: IMF, 1969, p. 7). Este 
ama lo detalla aun más en su artículo de 1943 (Keynes. John Maynard, "Proposals 
:: an International Clearing Union", en Horsefield, J. Keith (ed.), op. cit., p. 22s).
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c. la reducción de tarifas excesivas y otras barreras contra las 
importaciones;
d. préstamos internacionales para el desarrollo de países atra­
sados" (1942: 8; con leves cambios en 1943: 24. inciso 9). 
Gracias a estos principios, según Keynes, se podrían
"compensar las presiones contraccionistas" (1942: 4) del comercio 
mundial y que de otra manera podría "saturar con desorden soda, 
y desilusión las buenas esperanzas de nuestro mundo moderno' 
(1942: 4). Más aún. "los esfuerzos de cada uno de estos paíse; 
deudores por preservar su propio equilibrio, forzando sus expor­
taciones y recortando todas las importaciones que no sean estric­
tamente necesarias, agravarán los problemas de todos los demás 
Por el otro lado, si cada uno se siente libre de presiones innecesa­
rias. el volumen del comercio internacional se verá incrementad: 
y todos encontrarán más fácil restablecer el equilibrio sin herir ei 
estándar de vida en parte alguna" (1942: 4).
“Pero si el propósito de las facilidades de sobregiro es. prin­
cipalmente. el de dar tiempo para realizar ajustes, debemos asegu­
ramos. en la medida de lo posible, de que sean hechos. Debemos 
tener, por lo tanto, algunas reglas y alguna maquinaria que contr.- 
buyan a restablecer el equilibrio" (1942: 6). “La propuesta expuesta 
más abajo difiere en un aspecto importante del sistema de la pre­
guerra porque apunta a colocar una parte de la responsabili­
dad del ajuste sobre el país acreedor, al igual que sobre el 
deudor" (1942: 6), que es algo que no se ha respetado hasta ho: 
(y que debió figurar en el Acuerdo Constitutivo del FMI).
"En condiciones de compensación multilateral, todo mar­
charía de la misma manera que antes, sin tener que pedirle noso­
tros a nadie que acepte condiciones especiales u onerosas. En este 
aspecto, deberíamos estar de vuelta en los mejores días del 
patrón oro" (1942: 9): en el que "entre el oro y el bancor mismo 
habría solamente una convertibilidad unidireccional, tal como la 
que regía frecuentemente antes de la guerra sobre las moneda: 
nacionales que estaban en lo que usualmente se llamaba un 'patré' 
oro de cambio'” (1942: 12). "El valor del bancor en términos de ore 
debería estar fijo, mas no de manera inalterable" (1942: 12).
Por lo demás, en esas condiciones, el control de los mov i­
mientos de capital sería más sencillo con la existencia de es::- 
International Clearing Union (1942: 13): asimismo, el manten;-
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miento de la estabilidad de precios y el control del ciclo comercial 
(¡1942: 15; 1943: 19). Es por ello que “necesitamos un quantum  
áe moneda internacional que no sea ni determinado de manera 
mpredecibie e irrelevante, como, por ejemplo, por el progreso 
Tecnológico de la industria aurífera, ni esté sujeto a grandes varia­
ciones que dependan de las políticas de reserva de oro de países 
individuales; pero que sea gobernado por los verdaderos requisi­
tos actuales del comercio mundial y que sea también capaz de 
expansiones y contracciones deliberadas para compensar tenden­
cias inflacionarias y deflacionarias en la demanda mundial efecti­
va" (1943: 20).
En conclusión, “los arreglos propuestos pueden ser descritos 
como una dosis de Desarme Financiero. Son muy suaves en com­
paración con las medidas de Desarme Militar que, se espera, se le 
pueden pedir al mundo que acepte" (1942: 14).
Es decir, en términos gruesos, el sistema geselliano de refor­
ma monetaria podría bien aplicarse también a escala mundial, 
aunque Keynes nunca lo haya reconocido así explícitamente, al 
margen que de hecho hay ciertas diferencias sutiles entre ambos 
pensamientos... y no sólo en este campo específico.
VI. Propuestas teóricas adicionales: 
el “Plan de Chicago” y 
la “desnacionalización del dinero”
Este capítulo se ocupa de dos grupos de propuestas de re­
feriría al sistema monetario, provenientes de ciertos autores que 
adhieren plenamente a la teoría cuantitativa del dinero, para 
evitar ¡os ciclos de la coyuntura. Según estos economistas, la 
inestabilidad económica derivaría básicamente del comporta­
miento “erróneo” -basado en la ignorancia o en intereses parti­
culares- de los bancos y/o del Estado en el campo de la política 
monetaria. Es ésta la que hay que modificar, pero desde una 
perspectiva “sistémica” , más que -en la línea friedmaniana- so­
bre la base de una “regla” (dadas las actuales instituciones). En 
lia sección 6.1 se propone el “divorcio del dinero de la banca” (a 
fin de permitirle un control completo del crédito al Banco Cen­
tral), mientras que en la 6.2 se postula la emisión monetaria 
*cesde el mercado” , sugiriéndose la eliminación de la banca 
central. Es interesante señalar que la primera se basa en un 
método de control centralizado (dominio del derecho y la políti­
ca), mientras que ésta es coherentemente liberal1 (todo se deja 
al mercado); de manera que el procedimiento común de esta­
blecer una radical “oposición entre ortodoxia y heterodoxia a 
partir del par contrapuesto de conceptos: laissez-faire por un 
liado, e intervencionismo por el otro, resulta superficial” 
fSchelkle, 1995: 29).
1. Una tercera propuesta, bien conocida, planteaba entonces una política 
monetaria contracíclica frente a la deflación y la reflación (ver: Hawtrey, R.G., 
The Art o f Central Banking, Londres: 1932; segunda edición de 1962); es 
decir, la idea del managed money (Laidler, David, The Golden Age o f the 
Quantity Theory. The Deuelopment o f Neoclassical Monetary Economics 
1970-1914, Nueva York: 1991, Cap. 6).
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6.1 El debate en tomo al “100% de dinero”
En los años de crisis de los treinta surgió, paralela a la idea 
del stamp scrip. la propuesta del "100% de reservas sobre M I "2, la 
que -según Maurice Aliáis (1968: 798)- ya había sido planteada 
por Walras (1898) y por Ludwig von Mises (1928). aunque sin 
mayor acogida entonces. En este caso, la reforma monetaria abar­
caría más la posibilidad de controlar la emisión primaria que la ce 
modificar las tendencias de la velocidad de circulación monetaria
6.1.1 La propuesta original
El verdadero impulso de ese esquema provino también a 
instancias de la Gran Depresión y se dio principalmente en los 
EE.UU. En el diseño de la propuesta desempeñaron un rol desta­
cado los economistas que elaboraron “El Plan de Chicago”3, Lau- 
chlin Cumie de Harvard y. nuevamente, Irving Fisher de Yale cor, 
su obra 100% Money (1935), cuyo subtítulo resume la esencia cel 
asunto: "diseñado para mantener a los bancos emisores de che­
ques líquidos al cien por ciento; para prevenir la inflación y la 
deflación; en gran medida, para curar o prevenir depresiones: y 
para eliminar gran parte de la deuda nacional". Lo que pretendía 
Fisher era eliminar gran parte de las fuerzas que conducían a las 
fluctuaciones económicas, proponiendo el respaldo monetario 
total de los depósitos a la vista, con lo que el sistema bancar.o 
perdía el derecho y la posibilidad de crear dinero. Según él. con 
esto se “pondría realmente fin a la irresponsable creación y des­
trucción de medios de pago por nuestros miles de bancos comer­
ciales, que ahora actúan como otras tantas casas de moneda
2. Bien ambas reformas habrían podido ser aplicadas complementar:? 
mente en esa época.
3. Como lo calificara entonces Albert G. Hart en su excelente artículo, que 
recomendamos como una de las más valiosas introducciones al tema: Han. 
Albert G., "The ‘Chicago Plan' of Banking Reform", en Reuiew of Ecanon: : 
Studies, vol. 2. 1935. pp. 104-16. Los economistas de la Universidad de 
Chicago que prepararon el proyecto de 26 páginas intitulado Banking and 
Currency Reform (noviembre de 1933) fueron Henry C. Simons (entonces e 
más destacado de todos). Aaron Director. Frank H. Knight, Henry Schú.rz, 
Paul H. Douglas y el mencionado Hart.
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(Fisher. 1935). En los años cuarenta defendían la propuesta, entre 
otros. Maurice Aliáis (1947) y Milton Friedman (1948)4.
Ya hemos visto que Fisher (1932) consideraba que la Gran 
Depresión se debió, básicamente, al sobreendeudamiento, por io 
upe posteriormente (Fisher, 1935) propuso la solución de devol­
verle al gobierno -quitándosela a los bancos privados- sus poderes 
constitucionales de crear dinero (y de prevenir la destrucción de 
dinero), limitando así a los bancos la función de administrar los 
depósitos a la vista y de prestar los ahorros de la sociedad sólo 
sobre la base de la creación de los depósitos correspondientes.
Textualmente, escribió: “dejen que el gobierno, por medio 
de una “Comisión para el Circulante” , creada especialmente, 
«ronvierta en efectivo suficientes activos de todo banco comercial 
para incrementar la reserva en efectivo de cada uno hasta el 
100% de los depósitos en cheques. (...) Luego de esta sustitución 
de dinero real por reservas (...), se requeriría que el banco man­
tenga permanentemente una reserva en efectivo del 100% con­
tra sus depósitos a la vista (...). El departamento de depósitos en 
(Cuenta corriente del banco se convertiría en un simple depósito 
para el dinero de los tenedores y recibiría una existencia empresa­
rial aparte como Banco de Cheques. (...) El ‘dinero que tengo en 
el banco', como se registra en el talonario de mi chequera, sería, 
literalmente, dinero y estaría, literalmente, en el banco” (Fisher, 
1935: 9-10). Es decir, Fisher5 abogaba explícitamente por la susti­
tución del sistema monetario de la reserva fraccional -usada en el 
mundo durante tres siglos- por un esquema en el que el gobierno
4. Todavía a fines de los años cincuenta, Friedman defendía este esquema 
Friedman, Milton, A Program for Monetary Stability, Nueva York: Fordham
University Press, 1959). En cambio, modifica totalmente su posición poste­
riormente (ver Friedman, Milton, “The Case for Overhauling the Federal 
Reserve” , en Challenge, julio-agosto 1985, pp. 4-12; y la crítica a éste de 
Hotson, John H., “Professor Friedman’s Goals Applauded, His Means Ques- 
tioned", en Challenge, setiembre-octubre 1985, pp. 59-61).
5. Concentramos nuestra atención en este autor porque en esa época 
era el economista de mayor prestigio en los EE.UU. y, como tal, tenía las 
mayores posibilidades de ser escuchado por el gobierno (Hotson, John H., 
“The Keynesian Revolution and the Aborted Fisher-Simons Revolution or 
the Road not Taken” , en Economies Et Societes, vol. XXI, No. 9, setiembre 
1987, p. 188).
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proveería el 100% de la oferta monetaria, obligando a los bancos 
a mantener un 100% de reservas monetarias.
Por lo tanto, de lo que se trataba era de “congelar" los de­
pósitos a la vista con un requerimiento del 100% de reservas (en 
el Banco Central, se entiende) sobre ellos. Ese coeficiente de co­
bertura del “ 100 por 100” permitiría, entre otros objetivos, un 
mayor y más previsible control de la oferta monetaria.
Si bien entonces corrían tres propuestas diferentes al respec­
to, todas ellas pretendían prevenir la creación o destrucción de 
M I, excepto por la acción consciente de la autoridad monetaria 
central (Hart, 1935: 106). Esta tendría así el control total sobre ¿  
circulante y los depósitos a la vista, lo que significaba un gran 
avance (indudablemente otras variables resultaban más difíciles de 
controlar, tal como la velocidad de circulación).
En esa época, las reservas sobre estos depósitos habrían 
tenido que aumentar de US$2,000 millones a US$20.000 millo­
nes, lo que habría hecho necesario tanto multiplicar el monto de 
los fondos de reserva disponibles, como obtener los fondos ac.- 
cionales para transferírselos a los bancos.
Para ello, en su forma más convencional (en lo que coinci­
dían Simons, Currie y Fisher). se proponía la impresión del circu­
lante de encaje necesario y su reparto entre los bancos que lo 
necesitaran, lo que se daría por la compra de activos bancarios 
con los nuevos billetes (y en nombre del Banco Central).
Una segunda propuesta (muy similar a la anterior) consistía 
en emitir los billetes y otorgárselos “gratis” a los bancos que re­
querían las reservas necesarias para cumplir con el Plan. Ni esta 
' modalidad ni la anterior serían inflacionarias, obviamente, ya que 
los billetes serían inmovilizados totalmente por los nuevos reque­
rimientos de encaje.
Un tercer proyecto (apoyado por el profesor Bostrom de la 
Universidad de Texas y por Currie), que diverge en algo de los 
anteriores, sugería transferir todos los depósitos a la vista de los 
bancos a una institución pública (tal como las oficinas de correos 
postales), prohibiéndosele a los bancos emitir chequeras de ahí er. 
adelante. Esto llevaría a modificar el comportamiento de los de­
positantes, pero no así el de los bancos, quienes emitirían obliga­
ciones (que mantendrían las oficinas del correo) por el equivalente 
a los depósitos a la vista transferidos.
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Entonces (como ahora), se consideraba que cuanto menor a 
lia unidad fuese la tasa de encaje (en este caso, sobre los depósitos 
a la vista), tanto mayores serían las posibilidades de generar ines­
tabilidades económicas desde el sistema financiero. Consecuen­
temente, también resultaba mayor el potencial peligro de generar 
ciclos económicos erráticos incontrolables. Esto era así (y sigue 
siéndolo) porque los bancos otorgaban créditos sobre la base de 
dineros que no poseían propiamente (pertenecían a los depositan­
tes). Por su parte, el deudor obviamente disponía de ese dinero. 
Ese esquema funciona mientras exista la confianza necesaria por 
parte de los depositantes; puesto que, una vez que las expectativas 
pesimistas aparecen, los bancos no están en condiciones de reem­
bolsar lo depositado.
Los motivos que se aducían entonces para implementar este 
cambio radical eran los siguientes: primero, todos los depósitos en 
cuenta corriente estarían cubiertos en un 100%, asegurando a los 
depositantes frente a la quiebra de sus bancos; segundo, se pen­
saba que la adopción de ese esquema posibilitaría el retiro y la 
cancelación de gran parte de la deuda intema (nacional); y, terce­
ro, ese sistema crearía las condiciones para asegurar un control 
monetario verdaderamente efectivo.
6.1.2 El “aborto” de la revolución Fisher-Simons
Hoy en día, sólo unos pocos economistas defienden la pro­
puesta del “ 100% dinero” , destacando entre ellos John Hotson 
(1987), de la Universidad de Waterloo. En su opinión, la revolu­
ción keynesiana impidió la posibilidad de renovar la macroeco- 
nomía en los años treinta por otras vías y con mayores beneficios, 
específicamente sobre la base de lo que él denomina la “revolución 
Fisher-Simons” , en honor a los principales impulsores del “dinero al 
100%” . En el capítulo siguiente recogeremos algunas de sus suge­
rencias para reformar el sistema financiero a escala nacional; 
mientras que, en lo que sigue, expondremos sus peculiares tesis 
sobre la “revolución abortada” .
En primer lugar, argumenta que la forma como se sobrepuso 
Occidente de la Gran Depresión no sólo fue una solución de 
"segundo mejor” , sino la peor, por no decir pésima. Esto habría 
sido así porque lo que se hizo para llegar al “peor mundo de los
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posibles” fue a través de la guerra. Así, incluso antes de que Keynes 
o cualquier otro economista6 hubiese planteado sus recetas, Hitier 
se embarcó en una serie de políticas expansivas, en los campas 
monetario, fiscal, de ingresos, de rearme y de pagos extemos, cor, 
tal éxito que alcanzó el pleno empleo en 1935. Su política arma­
mentista asustó de tal manera a Polonia, Francia y Checoeslova­
quia que éstos también -en sus esfuerzos defensivos- lograre", 
sobreponerse a la depresión. La invasión de Polonia restauró el!, 
pleno empleo en Inglaterra y la caída de Francia en manos ale­
manas llevó al pleno empleo del Canadá.
En el caso de EE.UU., Hitier no tuvo tanto éxito, pero sus 
aliados lo lograron luego de bombardear Pearl Harbor; así incluso 
los norteamericanos -tan lentos en el aprendizaje- se prestaron y 
gastaron hasta llegar al pleno empleo7. El impacto que, desaforr- 
nadamente, ejercieron estos “ejercicios bélicos” -que Hotson cali­
fica de “keynesianismo militar” o “Hitleromics” - sobre las políticas 
económicas de posguerra fue inesperadamente nefasto, llevando 
al triunfo de la “revolución keynesiana". Como consecuencia áe 
todo ello, según el autor, en 1985, el gasto militar mundial ascen­
dió por primera vez a un trillón de dólares (es decir, a un millón de 
billones o, mejor dicho, a una cifra con 18 ceros).
En segundo lugar, si bien Keynes no abogaba por la guerra 
propugnaba la obra pública pacífica, propuesta defectuosa por un 
second best. La forma de financiamiento que planteaba y que 
finalmente, se aplicó fue la siguiente: “Yo  le doy un énfasis ex­
cepcional al incremento del poder de compra nacional que resulta 
del gasto público financiado a través de préstamos", escribía el 
gran economista el último día de 1933 en The New York Times 
Gran parte de nuestros problemas actuales se deberían a ello.
En contraste, Irving Fisher detectó claramente lo que se le 
había escapado a Keynes: que en una depresión es un grave erro: 
financiar el gasto público incrementado con préstamos, cuando el 
gobierno bien puede crear todo el dinero que deseara gratis. Des­
de ahí llegó a su solución para enfrentar la depresión, planteada
6. El autor no parece haber conocido los tempranos trabajos de Micha.. 
Kalecki, incluido uno sobre Hitier de esa época. Ver Kalecki, Michal. Estudie¡ 
sobre la teoría de los ciclos económicos. Barcelona: Editorial Ariel, 1973.
7. Este párrafo, extremadamente sarcástico, ha sido tomado casi litera.- 
mente de Hotson, John H., op. cid, p. 187.
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con claridad en su libro de 1935 (el ya nombrado y explicado 
100% Money). En resumen, quitándole a la banca privada el 
poder de crear dinero, imponiéndole un 100% de encaje a los 
depósitos a la vista, el gobierno proveería el 100% de la oferta 
monetaria.
También Henry Simons (1944: 358) criticó a Keynes en ese 
sentido: "El endeudamiento es una medida antiinflacionaria, pero 
no es el medio adecuado para financiar el gasto reflacionario. El 
endeudamiento es propiamente un medio para recortar el poder 
'de compra, tanto privado como público. Usarlo para inyectar 
poder de compra es (...) como quemar las estufas para calentar el 
ambiente, cuando existe abundancia de buen combustible sin 
costo alguno” .
Hotson, sin embargo, defiende en parte a Keynes al afirmar 
que, operativamente y en el corto plazo, su prescripción ejercía 
prácticamente el mismo efecto que la de Fisher y Simons, siendo 
"menos molesta para el paciente” , ya que apenas requería de 
mejores políticas en vez de mejores instituciones. De hecho, según 
fes cálculos de nuestro autor, las adiciones netas a la oferta mone­
taria, en el período 1929-39, las hizo el Banco Central en forma 
de dinero bancario comercial, cuya contracción (el stock fue me­
nor en 1939 que en 1929) habría contribuido contundentemente 
a la generación de la depresión.
Es muy ilustrativo recordar que Milton Friedman (1948) 
defendía esta propuesta del “ 100%” , prácticamente al pie de la 
letra, hace casi medio siglo8. Textualmente, escribía entonces que 
era necesaria “una reforma de los sistemas monetario y bancario 
con el fin de eliminar tanto la creación o la destrucción privada de 
dinero, y el control discrecional de la cantidad de dinero por parte 
de la autoridad del Banco Central. La creación privada de dinero 
puede ser eliminada, tal vez de la mejor manera, mediante la 
adopción de la propuesta de la reserva del ciento por ciento, se­
parando, así, la función depositaría del sistema bancario 
de la de prestamista. La adopción de reservas del ciento por 
ciento reduciría, también, los poderes discrecionales del sistema
8. Véase, no obstante, su cambio radical respecto a estos planteamientos en 
-riedman, Milton, op. cií.; y la crítica de Hotson, John H., "Professor Friedman’s 
áoals Applauded, His Means Questioned” , en Challenge, setiembre-octubre 
'.985, pp. 59-61.
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de reserva al eliminar el redescuento y los poderes existentes sobre 
los requerimientos de reserva” (1948: 247).
Repasados los textos “clásicos” de “reforma monetaria” ce 
los años treinta y cuarenta, podemos pasar ahora a los plantea­
mientos contemporáneos. Como se observará, los cuestionamier.- 
tos y las propuestas provienen de las más diversas trincheras teóri- 
co-ideológicas. La siguiente sección versa sobre la posibilidad de 
establecer “monedas competitivas” , mientras que el capítulo IV 
ofrecía una propuesta más heterodoxa.
6.2 La “desnacionalización de la moneda” de Hayek
“La moneda es el juego de dados de los políticos."
Diógenes (citado por Hayek, 1980: 47)
“ (...) es difícil encontrar un gobierno que no haya traicionado
la confianza del consumidor.”
Benjamín Klein (1974: 448)
Veinte años atrás, Friedrich Hayek (1980), el Premio Nobel 
de Economía de 19749. y Benjamín Klein10 1, en forma indepen­
diente el uno del otro, aventuraron una tesis que nos parece de 
gran relevancia para el tema que aquí tratamos11. Parten del he­
cho de que la moneda no se diferencia de otros bienes y servicios 
(de consumo), por lo que no habría motivo que justifique que su 
“producción” sea monopolizada por el gobierno central, sino que 
muy bien la podrían suministrar emisores privados (más concre­
tamente, los bancos).
9. ¡Paradójicamente compartido entonces con Gunnar Myrdal!
10. Klein, Benjamín. "The Competitive Supply of Money", en Journal of 
Money, Credit and Banking, vol. 6, noviembre 1974. pp. 423-53. Este traba­
jo, dicho sea de paso, es mucho más preciso y convincente analíticamente 
que el de Hayek, Friedrich von. Desnacionalización de la moneda. Buenos 
Aires: Fundación Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 1980. Sin embargc. 
aquí nos basaremos más en éste que en aquél, ya que es más asequible para 
el lector medio.
11. El autor, sin embargo, reconoce que en este campo debe "conceder ¡3 
prioridad intelectual al profesor Benjamín Klein, quien, en un trabajo redacta­
do en 1970 y publicado en 1975 -desconocido por mí hasta hace pocc- 
había explicado claramente la principal ventaja de este sistema de monedas 
concurrentes" (Hayek, Friedrich von, op .cit.. p. 32, n. 1) .
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Con ello se propusieron rebatir -a nuestro entender con éxi­
to- los planteamientos de autores como Milton Friedman12 13y Boris 
Pesek1 , entre otros, de acuerdo con los cuales la producción 
competitiva de dinero fiduciario que no es regulada por el gobier­
no llevaría a un nivel de precios infinito, ya que la competencia 
entre “empresas” (bancos) conduciría a una cantidad infinita del 
"producto” (dinero), en la medida en que los costos marginales de 
producir balances monetarios nominales serían nulos14.
Según Hayek, se trataría efectivamente de “una sugerencia 
bastante sorprendente, cuyo posterior estudio ha abierto horizon­
tes inesperados” (1980: 13), basada en “la idea de que debiera 
quitarse al gobierno su monopolio para emitir dinero” (1980: 14), 
puesto que “sus defectos son los de todo monopolio: nos vemos 
obligados a usar el producto aunque no sea satisfactorio y, sobre 
todo, se impide el descubrimiento de métodos mejores para satis­
facer una necesidad para la cual el monopolista no tiene incenti­
vos” (1980: 34). Y  es que, “tan pronto como se comprendió, hace 
unos 50 años, que la convertibilidad en oro no era sino un sistema 
para controlar la cantidad de moneda, verdadero factor determi­
nante de su valor, los gobiernos se apresuraron a escapar lo antes 
posible de esa disciplina y el dinero volvió a ser más que an­
tes un juguete de los políticos” (1980: 52).
En efecto, “los gobiernos han llegado a resultar completa­
mente inoperantes y puede afirmarse, sin reserva alguna, que en 
todo momento y en todas partes han abusado de la confianza del 
pueblo y lo han estafado” (1980: 41). Más aún, “cuando estudia­
mos la historia de la moneda no podemos dejar de preguntamos 
cómo es posible que la gente haya soportado durante tanto tiem­
po el hecho de que los gobiernos ejercieran, por más de 2000 
años, un poder que se ha empleado regularmente con el fin de
12. Friedman, Milton, A Program for Monetary Stability, Nueva York: 
Fordham University Press, 1959.
13. Pesek, Boris, “Comment” , en Journal o f Political Economy, vol. 76, 
agosto 1968, pp. 885-92.
14. Pero esa hipótesis sólo sería válida si los “productos” vendidos por las 
'empresas” , en condiciones de “competencia” , fuesen indistinguibles (homogéneos) 
entre sí. En cambio, no se llegaría a ese resultado -nivel de precios infinito- si 
.os productores individuales diferenciaran su producto (es decir, v.gr. si lo 
emitieran con su propia marca), ya que ello no las induciría a producir dinero 
sin límite (para no perder la confianza entre su clientela).
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explotarla y defraudarla. Ello sólo puede explicarse porque el mito 
(de que la prerrogativa del gobierno es necesaria) está tan firme­
mente establecido que ni siquiera a los estudiosos profesionales ce 
estos temas (incluso, durante largo tiempo, quien esto escribe) se 
les ocurrió jamás cuestionarlo. Pero, tan pronto como se duca 
acerca de la validez de la doctrina, pronto se nota la fragilidad de 
sus fundamentos” (1980: 47).
Al respecto, Hayek “no tiene ninguna duda de que, si no se 
hubiera visto impedida por el gobierno, la empresa privada habría 
podido proporcionar al público una selección de monedas y que 
aquellas que predominaran en la competencia hubieran sido 
esencialmente estables en cuanto a valor y hubieran impedido 
tanto el estímulo excesivo a la inversión cuanto los consecuentes 
períodos de contracción” (1980: 15). “No existe razón alguna 
para dudar de que, si le hubiera estado permitido, la empresa 
privada hubiera sido capaz de producir monedas tan buenas y por 
lo menos tan dignas de confianza como las acuñadas por los go­
biernos. En realidad, ocasionalmente, lo hizo o algún gobierno k  
confió esa responsabilidad” (1980: 40). Esto sería así porque “una 
moneda cuya emisión depende de un organismo cuyo interés la 
obliga a satisfacer los deseos de los usuarios, puede ser la mejor 
Una moneda regulada para satisfacer las demandas interesadas ce 
un grupo, no hay duda de que será la peor posible” (1980: 42s.).
Más aún, nos dice que “resulta extraordinario comprobar la 
verdad de que, hasta hace muy poco tiempo, nunca se examiné 
con seriedad el tema de las monedas rivales o concurrentes. (...) 
La mayoría de la gente parece imaginar que toda propuesta en el 
sentido de permitir que organismos privados emitan moneda, 
significa dejar que emitan la misma moneda que cualquier otro (le 
cual significaría no otra cosa que una falsificación) y no diferentes 
clases de dinero claramente diferenciables según denominaciones 
y entre las cuales el público podría elegir con libertad” (1980: 33)
Es decir, siguiendo la tradición de los economistas clásicos y 
neoclásicos, confiando en la “mano invisible” , el dinero no consti­
tuiría una excepción a la norma de acuerdo con la cual el interés 
personal (egoísta) sería un motivo mejor que la benevolencia par?, 
producir resultados exitosos. Más aún, nos recuerda “que Adarr 
Smith no mencionó el control de la emisión monetaria entre las 
‘únicas tres obligaciones’ (que), según el sistema de la libertad
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natural, debe asumir el soberano (gobierno)” (1980: 45). Por 
supuesto, sin embargo, que “no hay duda de que un gobierno 
Cebe tener la facultad de determinar en qué moneda se le pagarán 
los impuestos y para celebrar contratos en la moneda que desee 
(,..); pero no existe razón alguna para que no pueda aceptar otras 
unidades como base para el cálculo de los impuestos” (1980: 62).
La propuesta hayekiana de “monedas competitivas” iría en 
el sentido de ofrecer -paralelamente- monedas variadas15 en un 
entorno competitivo, con lo que no solamente se le impediría al 
gobierno la posibilidad de emitir en exceso, sino que con ello se 
podrían prevenir las fluctuaciones desestabilizadoras que el mo­
nopolio estatal ha venido ejerciendo sobre la actividad económica: 
"Cuando lo examinamos, este plan demuestra ser la muy necesa­
ria cura para una enfermedad aún más enraizada (que los ataques 
agudos de inflación y deflación): las olas recurrentes de depresión 
y desempleo a las que se ha considerado indebidamente un defec­
to inherente y mortífero del capitalismo” (1980: 235). De esta 
manera, en presencia de monedas competitivas, el gobierno no 
podría excederse en sus gastos.
La experiencia de las últimas décadas, según Hayek, ha 
demostrado que no se puede depender de la benevolencia estatal 
en cuestiones de manejo del dinero, por lo que la solución debe 
buscarse en el propio interés de diversos organismos monetarios 
privados que, si no lograran emitir monedas que resultasen segu­
ras y confiables para los demandantes, éstos perderían sus medios 
de vida. Esto es así “porque tan pronto como el público se fami­
liarizara con las nuevas posibilidades (i.e. el libre comercio del 
dinero), toda desviación del camino recto en la provisión de buen 
dinero, conduciría rápidamente a que la moneda indeseable fuera 
reemplazada por otras mejores” (1980: 26 )16.
15. De ahí que el título del texto de Hayek, Desnacionalización de la m o­
neda, no sea muy afortunado. Aparentemente, el propio autor tampoco coin­
cide con él cuando señala que pensaba llamarlo Monedas en competencia 
(Hayek. Friedrich von, op. cit., p. 17).
16. Véase, sin embargo, el cuestionamiento de Charles Kindleberger a Ha­
yek y a los demás economistas que proponen "monedas competitivas", cuan­
do señala que “ ignoran la función de unidad de cuenta cuando recomiendan 
a  innovación de dineros competitivos privados". Más específicamente, afirma 
que "el Estado tiene dos razones para fijar un estándar monetario. En primer 
.ugar. existe evidencia histórica fuerte de que no todos los miembros de la
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Su sugerencia de reforma, sin embargo, diverge en varios 
sentidos de las que hemos venido presentando a lo largo de este 
texto. Más aún, en un solo párrafo Hayek los desecha: “Desde los 
defensores de la ‘Banca Libre’ de principios del siglo XIX (y aun 
una parte substancial de los defensores del ‘principio de banca' 
hasta los agitadores en favor del ‘Dinero Libre’ (Freigeld) -Silvio 
Gesell y los planes del mayor C.H. Douglas, H. Rittershausen y 
Henry Meulen- del siglo XX, todos preconizaron la emisión libre 
porque querían más dinero. A  veces subrayaban sus argumenta­
ciones afirmando que el monopolio oficial no era congruente ccr 
el principio general de la libre empresa; pero, sin excepción, todos 
ellos creían que el monopolio había conducido a una restricción 
indebida y no a un suministro excesivo de moneda. No obstante 
no se dieron cuenta, sin duda, de que el gobierno, más a menudc 
que cualquier empresa privada, nos había dado la Schwundgeid 
(moneda menoscabada) que Silvio Gesell recomendara” (1980 
15s.) De otra parte, nuestro interés en esta propuesta no sólo radi­
ca en enfrentar los problemas económicos a que puede dar luga: 
una emisión de “dinero malo” , sino que lo que pretendemos es 
desconcentrar el poder a través de las “monedas competitivas", 
gestando los proyectos desde lo local-regional, con lo que se esti­
mularían también otros esfuerzos de descentralización económica 
y política del país.
En cambio, su planteamiento se parece en mucho al de Bor- 
sodi, con el que simpatizamos, sobre todo cuando indica que 
“puede ser conveniente que la institución emisora anuncie, desde 
un principio, la lista de artículos en términos de los cuales procura­
rá mantener constante el valor del ‘ducado’” (1980: 78), que sería 
una de las monedas competitivas. Más aún, dice, “resultaría su­
mamente apropiado utilizar al efecto un conjunto de precios de 
materias primas, similar al sugerido como base para un patrón 
constituido por artículos de reserva y ello sería apropiado, tantc
sociedad poseen la capacidad para asegurar sus propios intereses adecuada­
mente . (...) En añadidura a esta función de protección, la estandarización de. 
medio de cambio ahorra costos de transacción. (...) Como unidad de cuenta, 
y en gran medida en sus funciones de medio de cambio y de depósito de 
valor, la estandarización del dinero -un proceso que se ha dado continuada­
mente durante siglos en forma darwiniana- provee un bien público que redu­
ce los costos de transacción” (Kindleberger, Charles, «Standards as Public. 
Collective and Prívate Goods», en Kyklos, vol. 36, No. 3, 1983, pp. 383-384).
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desde el punto de vista del banco emisor como a los efectos de la 
estabilidad de todo el proceso económico” (1980: 79; tema que 
desarrolla in extenso en las pp. 121-32)17. Aunque finalmente 
reconoce que “la competencia sería, sin duda, una limitación 
mucho más efectiva y obligaría más a la institución emisora a 
mantener constante el valor de sus monedas (en términos de un 
determinado grupo de artículos) que cualquier obligación de res­
catar su moneda por esos artículos (o por oro). Y  sería un sistema 
Infinitamente más barato que la acumulación y almacenamiento 
de valiosos materiales” (1980: 80), como lo tenía en mente Bor- 
sodi.
“El hecho curioso de que un banco emisor de esta clase 
tendría créditos y obligaciones en términos de una unidad mone­
taria cuyo valor determinaría él mismo -aun cuando no pudiera 
hacerlo de manera caprichosa o arbitraria porque ello arruinaría la 
base de sus operaciones- quizás resulte, al principio, inquietante, 
pero no por ello debiera crear grandes dificultades. (...) Los billetes 
y depósitos de un banco de este tipo no son exigibles en términos 
de otras unidades monetarias; el banco determina él mismo el 
valor de la unidad monetaria en cuyos términos tiene deudas y 
créditos y él mismo lleva sus propios libros. Esto dejará de horrori­
zamos cuando recordemos que, después de todo, es lo que han 
venido haciendo prácticamente todos los bancos centrales durante 
casi medio siglo -sus billetes son ciertamente rescatables exacta­
mente por nada” (1980: 82s.), comenta irónicamente.
Por supuesto que “la aparición y empleo creciente de las 
nuevas monedas disminuiría (...) la demanda de las oficiales exis­
tentes y, a menos que su volumen se redujera rápidamente, traería 
como resultado su depreciación. Este es el proceso a través del 
cual se eliminarían gradualmente todas las monedas no confia­
bles” (1980: 88). En ese sentido, “el principal atractivo que el 
emisor de circulante competitivo puede ofrecer a sus clientes es la 
seguridad de que su valor se mantendrá estable (o que, de algún 
modo diferente, se comportará de una manera predecible)” 
1980: 101). Al efecto, aparece aquí un paralelo con el Programa
17. Este complejo tema también ha sido tratado exhaustivamente por 
“"honras Greco, Money and Debí: A Solution to the Global Crisis, Tucson, 
hrizona: Thomas H. Greco, Jr., Publisher. 1990 (2a. edición), especialmente 
los cuatro apéndices (pp. 60-69).
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de Chicago, descrito arriba, como reconoce el propio Hayek: “En 
mi opinión, la respuesta al problema más serio que surge de 
nuestro plan reside en que, si bien los emisores privados deberán 
tolerar la aparición parásita de depósitos y billetes de la misma 
denominación, no deben ayudarla sino, antes bien, corresponde 
que la limiten dejando bien claro por anticipado que no están, 
dispuestos a proporcionar los billetes necesarios para rescata: 
emisiones parásitas, que sólo pueden rescatarse contra ‘efectivo 
fuerte’ , es decir, mediante ventas contra otro circulante confiable 
Una estricta adherencia a este principio obligaría a que el emisor 
secundario ponga en práctica algo que se acercará mucho a la 
‘banca cien por ciento’” (1980: 112). En esas condiciones, la teo­
ría cuantitativa del dinero pierde validez y utilidad (1980: 133ss.).
Hayek concluye señalando, muy coherentemente desde su 
perspectiva, que “si queremos que sobrevivan la libre empresa y la 
economía de mercado (...), no tenemos otra alternativa que nc 
sea el reemplazo de los sistemas de monopolio estatal de la mo­
neda por la libre competencia entre bancos emisores privados. 
Jamás hemos puesto el control del dinero en las manos de orga­
nismos privados cuyo único y exclusivo fin haya sido dar al públi­
co la moneda que más le gustara entre varias clases ofrecidas y 
que, al mismo tiempo, pusieran en juego su existencia si no ob­
servaran estrictamente el cumplimiento de las expectativas por 
ellos creadas” (1980: 236).
VII. Planteamientos contemporáneos: críticas y 
propuestas a nivel nacional
A  diferencia de los economistas de los años treinta (y durante el 
primer lustro de los cuarenta), quienes -como hemos visto en el capítu­
lo anterior- se limitaron al análisis -en términos positivos y/o críticos- 
de la propuesta geselliana o similares en sus facetas monetarias, los 
autores modernos -cuyos planteamientos básicos analizaremos aquí- 
denen un enfoque algo más amplio. Parten de una crítica del sistema 
capitalista contemporáneo y, en general, de la civilización industrial 
moderna, para luego pasar a sus propuestas de reforma del orden 
establecido actual, especialmente en el campo monetario.
Hemos organizado este capítulo en dos secciones de acuerdo 
con ello: en la primera, se vuelven a resumir algunos planteamien­
tos generales; y, en la segunda, se explican sus cuestionamientos 
al sistema establecido (en que se enfatiza el lado de la circulación), 
para luego pasar a sus propuestas de reforma, varias de las cuales 
representan un aggiornamento de la de Silvio Gesell.
Del repaso de los más importantes autores de esta peculiar vi­
sión del mundo monetario -tal como fueran expuestas en los capítulos 
anteriores-, se desprenden las siguientes conclusiones generales:
a. Prácticamente todos ellos pertenecen a comentes económi­
cas dispares, pero en general consideran que en gran parte las 
crisis y las fluctuaciones económicas provienen del ámbito de la 
circulación económica y, más específicamente, del deficiente fun­
cionamiento del sistema monetario1. En general, los graves defec­
1. A  este respecto es interesante, como lo ha señalado Herland (Herland, 
Michel, ‘“ Perpetuum mobile’ et crédit gratuit. Deux propositions oubliées pour 
améliorer le fonctionnement d’une économie monétaire” , en Revue Econo- 
Tiique, vol. XXVIII, No. 6, noviembre 1977, p. 939), que de los comentarios 
cue John Maynard Keynes vertiera sobre Silvio Gesell se desprenda una 
nterpretación ignorada de la Teoría general, una que privilegia el rol del 
rinero y que desemboca en recomendaciones de política económica de gran
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tos del sistema capitalista se explicarían en medida importante par 
las peculiaridades de las instituciones monetarias prevalecientes.
b. Por lo que se requiere de una reforma monetaria, que
permita, por un lado, evitar el atesoramiento, imponiendo 
algún tipo de “tributo” a quienes lo hicieren; y, por el otro, 
asegurar la gratuidad del crédito, sea como propuesta de 
política (Proudhon) o como resultado del funcionamiento del 
esquema financiero reformado (Gesell y Keynes)2.
c. Los diversos autores, desde Boisguilbert, pasando por Proudhcc. 
hasta Keynes, lo que plantean -en última instancia- es la disocia­
ción de las funciones del dinero, debiéndose diferenciar la de 
intermediario de intercambios y la de reserva de valor, de mane­
ra de limitar estrictamente la especialización funcional de la mo­
neda a la función única de medio de cambio.
d. Todos los primeros autores propusieron soluciones que abar­
caban a un país como un todo, a excepción de Keynes que 
la planteó sobre todo a nivel internacional (como tal fue el 
enfoque más coherente). Los exponentes contemporáneos de 
esta corriente de preocupaciones, por su parte, en la gran ma­
yoría de casos, sugieren su aplicación a nivel local-regional 
probablemente por ser el más práctico y que, a la larga, podría 
llevar a su instauración a niveles mayores, nacional o mundial.
e. Todos los autores son críticos del costo del crédito, que
consideran demasiado elevado o que, incluso, debería ser gra­
tis (al margen de los cobros por gastos adminitrativos, de mo­
ra, de escasez, por margen de ganancia, etc.), propugnando -en 
última instancia, como ya lo sugiriera Keynes- la “eutanasia 
del rentista” . Ello, por sus benéficas implicancias sobre el coste 
de vida, la inflación y la dinámica del crecimiento económico.
interés. Véase también la interpretación de R.W. Clower a ese respecte 
(Clower, R.W. (ed.), Monetary Theory, Harmondworth, Penguin: 1973).
2. En ese sentido, estos autores van mucho más allá que los mercantilistas. 
quienes ya habían reconocido la saludable influencia que ejercería la reducción 
de las tasas monetarias de interés sobre el nivel de la actividad económica.
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principalmente a través de sus efectos sobre la distribución 
funcional, personal y regional del ingreso nacional.
7.1 Fallas estructurales fundamentales del sistema mone­
tario contemporáneo
Los más contundentes críticos de la ¡nstitucionalidad monetaria 
actual, en que basaremos parcialmente esta sección, son autores tan 
variados como Borsodi (1977,1989), Cahn y Rowe (1992), Greco 
(1994), Kennedy (1991), Riegel (1978), Solomon (1996), Suhr 
(1988), Thoren y Warner (1984), etc. A  continuación reordenaremos 
algunos de sus principales planteamientos.
7.1.1 El dinero: ¿bien público o privado?
En primer lugar es necesario señalar una de las contradicciones 
principales: que el dinero es por naturaleza y de jure un bien 
público3, pero en la práctica se trata y funciona también como bien 
privado. Como es sabido, las instituciones públicas se caracterizan 
por el hecho de que todos los ciudadanos pueden utilizarlas en igualdad 
de condiciones, pero que nadie puede bloquear su acceso a ellas.
Ese bloqueo impide su utilización por parte de otros, como sería 
el caso de una carretera como la Panamericana Sur, donde muchos 
podrían estacionar sus automóviles en medio de la pista mientras se 
román un baño en la playa aledaña. Igualmente, si bien es posible 
utilizar una cabina telefónica como vivienda o excusado público, no 
está permitido y es penado. En el caso del dinero como bien público,
3. Para un interesante análisis neoinstitucionalista (en su vertiente neoclási­
ca) de la constitución del sistema monetario y del dinero como bien público 
para el caso de Argentina a mediados del siglo pasado), véase el artículo de 
Adelman, quien nos informa que “la preocupación que se tiene con el dinero 
oermite a los historiadores explorar el rol de las políticas que gobiernan un bien 
público -el uso abierto del dinero como un medio de cambio y un depósito de 
valor- sobre el cual el gobierno puede o no ejercer un monopolio. El poder 
monopólico sobre la emisión de moneda legal es un claro ejemplo de la manera 
en que los Estados moldean los derechos de propiedad" (Adelman, Jeremy. 
"The Politics of Money in Mid-Nineteenth-Century Argentina’’ , en Harriss, John; 
Janet Hunter y Colín M. Lewis (eds.), The New Institutional Economics and 
Third World Development, Londres y Nueva York: Routledge, 1995, p. 234).
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en cambio, parecerla que sí está autorizado "sentarse sobre él" (v.~ 
atesorándolo bajo el colchón o como depósito a la vista). 
Otra caracteristica de estos bienes públicos es que no pueden sen-
a la vez de propiedad privada, aunque esto venga sucediendo ca.dl~11 
vez más con nuestras playas maritimas. "Nadie puede servir a doii!i 
patrones" sin que de ahí surjan problemas graves. El dinero, en efec:c.. 
los tiene: es un artefacto social-público abstracto, pero se considetc~1 
propiedad individual concreta cuando uno accede a él. 
Por lo demás, un bien público va casi siempre acompañado dt 
costos por su uso (pensemos en parques urbanos o nacionale;:. 
carreteras o vías ferroviarias, puentes, playas, rios, almacenes pública5 .. 
etc.}, en que generalmente quien lo utiliza tiene que pagarlo directa r · 
indirectamente (v.gr. a través de tarifas, impuestos o incluso no pecU!-
niariamente cuando aparecen deseconomías externas). 
Cuadro No. 5 
BIENES PÚBLICOS Y BIENES PRIVADOS1i21 
Exclusivo No exclusivo31 
Rival Automóvil Aire contaminado 
Lavadora Lagos u océanos41 
Zapatos Educación pública 
Muebles e inmuebles Salud pública 
Parque Nacional 
No rival01 Puente de poco tráfico Bienes públicos: 
Señalde1V Faro marítimo 
Dinero 1 Carretera 
Playas 
Defensa Nacional 
Dinero II 
1/ Los bienes y servicios que figuran en cursiva son generalmente ofrecidos por 
son propiedad del gobierno central de un país. 
2/ Elaboración del autor a partir del texto de Pindyck, Robert y Daniel Rubinfeld 
Microeconomics, Nueva York: Macmillan, 1992, pp. 661-663. 
3/ No se puede excluir a otros del consumo de estos bienes o servicios, por lo que 
no es posible cobrar por ellos. 
4/ Cuando se utilizan para la pesca. El agua es no exclusivo, pero la pesca es rival 
porque impone costos a los demás (cuanto más peces se cacen, menos habrá 
disponibles para los otros pescadores) . 
51 Bienes que, dado un nivel de producción, no originan costos adicionales (costo 
marginal=O) cuando un consumidor más goza de ellos. 
1 
1 
1 
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Si revisamos la Ley Orgánica del Banco Central4 , observa-
os que el dinero que emite, efectivamente, es considerado como 
n bien público. Sin embargo, a la vez, los billetes son también 
propiedad privada. Esta contradicción no se explica legalmente, 
pero se da de hecho. 
Más aún, ni siquiera se considera la problemática ligada a 
ello. La Ley Orgánica del Banco Central establece, en su artículo 
. que el BCRP es "persona jurídica de derecho público" y, en el 
art. 42, que "La emisión de billetes y monedas es facultad exclu-
siva del Estado, quien la ejerce por intermedio del Banco". En la 
edida en que ese dinero es el único medio de pago legal, el que 
lo posee no sólo lo utiliza, sino que también es su propietario 
(""Dinero!" en el Cuadro No. 5). 
En ese sentido, el dinero debería equipararse a todas las 
• emás instituciones públicas, para evitar su uso como instrumento 
especulativo (en tanto depósito de valor, más que como medio de 
mbio; ver Cuadro No. 5: "Dinero 11") . De ahí que, el dinero 
ebería ser no rival y no exclusivo (Pindyck y Rubinfeld, 1992). 
Antes de terminar, sin embargo, debe recordarse que los 
economistas generalmente tratan el dinero desde dos perspectivas. 
La una es la que aquí hemos planteado, correspondiente a la 
escuela austriaca, para la que "el dinero es una institución social 
ue no tiene sentido si se restringe a un solo individuo. Es una 
:parte esencial de la infraestructura de una economía de mercado, 
n bien público en el mismo sentido que, por ejemplo, el sistema 
egal" (Laidler y Rowe, 1980: 101). La otra concepción del dinero, 
¡proveniente de la teoría monetaria moderna, consiste en conside-
llOrlo simplemente como un bien duradero más, a disposición del 
·ndividuo que maximiza utilidad ordinal o de la empresa quema-
ximiza ganancias (1980: 101)5. 
4. Remitimos al lector al Decreto Ley No. 26123 del 30 de diciembre de 
992. La Ley Orgánica anterior se dio por Decreto Supremo No. 295-68-HC 
de\14 de agosto de 1968 (actualizada el27 de julio de 1985) . 
5. En este contexto no está demás recordar que para Adam Smith, en su 
obra seminal (La riqueza de las naciones), sólo existían tres campos justifica-
cos para la intervención estatal: la seguridad, la justicia y las obras públicas, 
r.inguna de las cuales resultaba rentable de producirse por los empresarios 
¡:rivados. Hoy en día, muchos economistas incluyen otros "bienes públicos" 
.e :1 esa lista (ver Kindleberger, Charles, «Standards as Public, Collective and 
? rivate Goods», en Kyk/os, vol. 36, No. 3, 1983: 377) , tales como la estabili-
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7.1.2 Aceptación forzosa y entrega voluntaria del dinero
Otra contradicción básica, estrechamente relacionada con la 
anterior, radicaría en el hecho de que es obligatorio aceptar ai. 
dinero legal, pero no es obligatorio devolverlo a la circulación 
que es lo que requiere un sistema monetario sano y dinámico. Si 
no se suelta el dinero al intercambio, éste obstaculiza la circula­
ción, no sólo la monetario-financiera, sino también la económica 
en general. Concretamente, dice la Ley Orgánica del BCRP que 
“ los billetes y monedas que el Banco pone en circulación (...) sor. 
de aceptación forzosa para el pago de toda obligación 
pública o privada” (Artículo 43), es decir, son de curso forzoso y 
sirven como medio de pago de toda deuda. En realidad, esta 
aceptación obligatoria (excepto en períodos de hiperinflación, er. 
que todos se deshacen de la moneda nacional) estaría demás 
formularla, porque a todos nos gusta tener dinero a la mano (er, 
efectivo o como depósito a la vista), incluso intentamos obtener lo 
más posible, tratándose del llavero universal para obtener cual­
quier bien o servicio. Pero así como puede servir de medio para al 
intercambio también puede dificultarlo, convirtiéndose en una 
especie de “aduana privada” (Kennedy, 1991: 17), en la que 
quienes disponen de dinero en exceso sólo se lo entregan a les 
que lo requieren efectivamente a cambio de un precio: la tasa de 
interés o precio del crédito.
Hoy en día, los agentes económicos sólo se “liberan” -y, más 
bien, son forzados- del dinero (“minimizan” su demanda monetaria 
cuando hay alta inflación o tasas de interés elevadas, que en sí mis­
mos son problemas más que soluciones para asegurar su circula­
ción. En consecuencia, en este ámbito, se requeriría instaurar un 
sistema coercitivo -por parte del gobierno a nivel nacional- o, preferen­
temente, voluntario -a escala local o regional- que lleve a la obliga­
ción de devolver el dinero al circuito económico, sea en forma de 
consumo o inversión, sea a los bancos como ahorro (cuasi-dinero).
Es decir, el dinero de curso forzoso (sic) puede bloquear el tránsi­
to económico sin recibir castigo alguno, como cualquiera que lo hace 
con un bien público. Si usted estaciona su camión en la carretera 
central, la policía le cobra una buena multa (o, alternativamente, una
dad macroeconómica, la redistribución del ingreso, los estándares de diversa 
índole (unidades y medidas) y, last but not least, el sistema monetario.
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ijjlf:lgosa coima), pero si usted atesora nadie le dice nada, a pesar de 
¡IJ!!'iilar bloqueando el tránsito monetario de la carretera económica. 
Más grave aún, quien bloquea la circulación monetaria es 
p-emiado en este curioso sistema monetario, obsequio que se 
1«llm omina tasa de interés. Gracias a este "premio" se garantizaría -y 
liil!5!o hasta cierto punto- la circulación del dinero en tanto bien pú-
llbJico. lo que es una contradicción flagrante . 
En ese entorno legal y bajo esas condiciones inviables, es-
¡pecialmente por el hecho de que los agentes económicos pueden 
•wetar la circulación de "su" dinero, ¿cómo puede pedírsele al Ban-
m Central que mantenga el poder adquisitivo de la moneda a 
mttavés de su control más o menos preciso? 
En otras palabras, junto con la obligación de aceptación del 
1ilirrlero, debería haber una norrna coactiva que asegure su fluidez 
!Cñ:rrulatoria. Es necesario romper también esta segunda duali-
ad en el sistema monetario. Con ello podría ser manejable 
'!WCI no sólo la masa monetaria, sino su velocidad de circulación; lo 
que hoy en día no es posible en la medida de lo deseable. El Ban-
'ro Central está, así, frente a una tarea casi imposible6 . 
7 .1.3 Sobreposición de la demanda de efectivo y la oferta 
de créditos 
Una tercera falla estructural del dinero convencional radica 
en que -de una parte- es una fuente potencial de demanda, 
ientras que por la otra es base potencial de crédito, fuerzas 
ue no coinciden en la práctica y que, por tanto, complican la 
política monetaria de los bancos centrales. 
6. El gran científico social Johan Galtung propuso alguna vez que el suel-
'o de los profesores de economía debería estar en proporción inversa a los 
iveles de desempleo, a lo que Helmut Creutz ha añadido que ese mismo 
principio debería adoptarse para las remuneraciones de los funcionarios de 
!os bancos centrales según las tasas de inflación (Creutz, Helmut, Das 
Geldsyndrom - Wege zu einer krisenfreien Marktwirtschaft, Munich: Wirts-
chaftsverlag Langen Müller/Herbig, 1993, p. 426). Este último es aun más 
concreto al afirmar que por cada punto porcentual mayor de inflación 
!respecto al año anterior) , el sueldo debería recortarse en cinco o diez por 
ciento, así como a la inversa (dice que en Nueva Zelandia se introdujo un 
sistema de este tipo con bastante éxito. según el profesor Otmar lssing, miem-
'::¡ro del Directorio del Bundesbank, el BCR alemán). 
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En términos de potencial de demanda, tenemos el circulante 
los depósitos a la vista; en cambio, el potencial de otorgamiento de 
créditos (los depósitos o tenencias de los bancos) está compuesto p<Y. 
los depósitos a la vista y demás depósitos de ahorro, a plazo y otros. 
Así, los depósitos a la vista son el principal problema, ya que son parte 
tanto del potencial de la demanda como del otorgamiento de créditos: 
la dificultad radica en el hecho de que tales depósitos ("cuentas co-
rrientes") cumplen con dos funciones del dinero, tanto com 
medio de cambio como de depósito de valor. Véase el Gráfico No. 2. 
Lo que se requiere, por tanto, es diferenciar el dinero en 
circulación de Jos depósitos a la vista; estos últimos deben sus-
traerse del potencial para el otorgamiento de créditos por parte de 
la banca privada, de manera que puedan controlarse todos los 
medios de demanda monetaria. 
Gráfico No. 2 
COMPONENTES DE LA MASA MONETARIA -
POTENCIALES DE DEMANDA (Ml) Y DE CRÉDIT011 
Potencial de demanda 
Circulante Depósitos a la vista Demás depósitos bancariós 
Potencial de crédito 
1/ Ml y demás depósitos. 
7.1.4 La determinación del precio del crédito y su creci-
miento exponencial 
En cuarto lugar, la tasa de interés -a diferencia de todas las 
demás ganancias pecuniarias que derivan de la escasez- debería 
estar sujeta también a las fuerzas del mercado, es decir, debería 
tender a cero con la saturación de los mercados, lo que no es el 
caso de esta "mercancía universal". 
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En consecuencia, el dinero no es neutral, sino que sesga la 
distribución hacia quien más tiene. Como tal, no es un medio de 
cambio neutro, ya que obtiene plusvalía -a través de las tasas de 
interés- sin otorgar a cambio una contrapartida equivalente en 
trabajo. Es decir, la necesidad de mantener el dinero en circula­
ción a cambio de la preferencia por la liquidez otorga al benefi­
ciario ventajas que no tiene quien no puede ahorrar.
7.1.5 El crecimiento exponencial
Más grave aún es el hecho de que la existencia del interés 
compuesto lleva a un crecimiento exponencial de las deudas, prácti­
camente antinatura. El crecimiento natural es, inicialmente, fuerte­
mente creciente, hasta que se estanca a un cierto nivel (personas, 
animales y árboles no crecen hasta el cielo). El crecimiento lineal es 
mecánico y uniforme. Pero el crecimiento exponencial es el más 
peligroso porque termina con el organismo que lo tiene que soportar 
(el “gigantismo” ). Así sucede en nuestras sociedades con el dinero a 
tasas compuestas de interés; a manera de ejemplos:
- una determinada deuda se duplica cada 72 años al 1% 
de interés, cada 24 años al 3%, cada 12 años al 6%, cada 6 
años al 12%, etc.; y
- si depositamos hoy día 10,000 nuevos soles a una tasa de 
interés del 6% por 50 años, nuestros ahorros aumentarán en 
30,000 soles a interés simple y en 134,000 soles a interés 
compuesto, con lo que al final tendremos un saldo de 174,000 
soles. Es decir, el depósito original aumentó 17.4 veces.
Este proceso, en lo que a las deudas se refiere, obliga a un cre­
cimiento económico cada vez mayor, para poder servirlas; con las 
consecuencias conocidas de deterioro ecológico, sobreexplotación del 
trabajo, concentración de capitales, agotamiento de recursos natura­
les, etc. Para ponerlo en términos muy radicales: la tasa de interés real 
determina a qué tasa debería crecer la economía para no desembocar 
en crisis extremas. Se requiere, por tanto, otra fórmula (distinta al 
interés compuesto) para asegurar la circulación monetaria.
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De manera que, por la existencia del interés compuesto, se 
instala un sistema económico que, a la larga, es insostenible. La 
mayoría del grupo importante de críticos contemporáneos (Creutz. 
1994; y Hotson, 1987; entre otros muchos) del sistema monetario 
establecido parte, generalmente, del cuestionamiento de la ten­
dencia explosiva del crecimiento de las deudas por el efecto de las 
tasas de interés compuesto.
A  este proceso se le conoce comúnmente como la Ley Uni­
versal del Crecimiento Exponencial de la Deuda, lo que presenta­
remos en el Cuadro No. 6. En él figura un ejercicio hipotético para 
la ‘‘Economía de Plutón” o “Experimento de Plutón” , como le 
denominan Thoren y Warner (1984: 71-108), el que relataremos 
sintéticamente a continuación.
De acuerdo con ese “experimento” , un equipo de astronau­
tas aterriza en Plutón, donde instalan un sistema económico. Pero 
el banquero, Carlos, comete el grave error de establecer un siste­
ma bancario que emite dinero a través del crédito (es decir, gene­
rando deudas)7. En esa economía plutoniana, el dinero se presta a 
una tasa de interés del 6% anual.
El proceso se inicia con un préstamo de 1,000 plutones (p) 
que Carlos otorga a Eduardo el primer año; con lo que éste debe 
cancelar 1,060 p al año siguiente. Pero sólo fueron creados 1,000 
p en ese año, con lo que -a no ser que Eduardo o algún otro ciu­
dadano se preste 1,060 p- la primera deuda no podría cancelarse 
completamente. Es así como crecen las deudas desproporciona­
damente -y, con ellas, el dinero- en Plutón; lo que sin embargo en 
sí no es mayor problema.
Las dificultades surgen cuando Eduardo decide no cancelar 
la deuda, sino únicamente los intereses del año transcurrido (es 
decir, 60 p): o saca de la circulación ese monto para hacer el pago 
(es decir, emite un cheque al banco, con lo que se contrae la 
oferta monetaria a 940 p; si bien la deuda se mantiene en 1,000 p8)
7. Es decir, recogiendo la principal característica del sistema bancario te­
rráqueo contemporáneo.
8. Si al año siguiente continúa con esta política (pagando 60 p de intere­
ses), aunque la deuda se mantenga en 1,000, ya la oferta monetaria habría 
caído a 880. Evidentemente esto no es del todo preciso, pues Carlos (el ban­
quero) concebirá ese monto como su ingreso y gastará parte de él. En el 
ejemplo se asume que ahorra la mitad y gasta el resto (30 p).
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o  incrementa su deuda en 60 p (nuevo préstamo y aumento de la 
oferta monetaria a 1.060 p).
Optemos por esta última vía9 para nuestro ejercicio, ya que 
es la que nos permite observar las situaciones cada vez más dra­
máticas de sobreendeudamiento y de colapso del sistema econó­
mico, en la medida en que la deuda aumentaría en 70 años a casi 
60,000 p (los datos exactos se reproducen en el Cuadro No. 6).
Puesto que cada año el banquero Carlos ahorra la mitad (30 
p) de sus ingresos totales (equivalentes a los intereses que cobra 
sobre el préstamo a Eduardo), éstos se añaden a la oferta mone­
taria. y él los represta nuevamente. Y  así cada año, con lo que ella 
aumenta en 3% anual. Pero la deuda se incrementa en 6%, como 
es evidente.
Asumiendo que la población crece a una tasa constante del 
1% y que el producto real lo hace al 3% (como consecuencia de 
los aumentos de productividad), el ingreso por habitante aumenta 
anualmente en 2%. Esto nos lleva a los resultados presentados en 
el Cuadro No. 6, que resumen lo que habrá de suceder después 
de 70 años, a saber:
a. la población ( ‘N ’ ) prácticamente se ha duplicado;
b. el ingreso per cápita ( ‘a’ ) casi se ha cuadruplicado:
c. la producción real ( ‘Y ’ ) y la oferta monetaria ( ‘M ’ ) han au­
mentado 7.7 veces (es decir, la relación dinero/bienes se 
mantiene constante en 0.25);
y, he aquí los dos aspectos interesantes,
d. tanto la deuda total ( ‘D ’ ) como los intereses adeudados (T ) 
han aumentado desproporcionadamente respecto a las va­
riables “reales” , concretamente, casi en 56 veces (la relación 
deuda/dinero o ‘D/M’ se ha expandido de 1.06/1 a 7.2/1); y
e. como la participación de la “renta” en el “Producto Plutón 
Bruto” ( ‘i/Y’ ) ha pasado de 1.5% a 10.9%, esos beneficiarios 
serían los verdaderos “plutócratas” .
9. En la literatura especializada se le denomina “financiamiento a la Pon- 
zi” (es decir, aumentando los intereses a la deuda original).
Cuadro No. 6 
CRECIMIENTO DE LA ECONOMÍA DE PLUTÓN: OFERTA MONETARIA, POBLACIÓN Y DEUDA 
Pobla· Producto Producto Oferta Deuda a Intereses Deuda/ Deuda/ Intereses/ 
Año Y ción real per cápita monetaria fines de año adeudados Moneda Producto Producto 
N y a=Y/N M D 1 D/M D!Y i/Y 
1 200 $4,000 $20 $1,000 $1,060 $60 1.06 .27 .015 
2 202 4,120 20.40 1,030 1,123.6 67.41 1.09 .27 .016 
3 204 4,243.6 20.80 1,061.8 1,191.0 71.50 1.12 .28 .017 
4 206 4,370.9 21.22 1,093.7 1,262.5 75.70 1.15 .29 .017 
5 208 4,502 .0 21.64 1,126.5 1,338.2 80.29 1.19 .30 .018 
10 219 5,210.1 23.79 1,305.9 $ 1,790.9 107.45 1.37 .34 .021 
20 242 7,014.0 28.98 1,755.0 3,207.1 181.53 1.83 .46 .026 
30 267 9,426.3 35.30 2,358.6 5,743.5 325.10 2.44 .61 .034 
40 295 12,668.1 42.94 3,169.7 10,285.7 582.21 3 .25 .81 .046 
50 326 17,024.9 52.22 4,259.8 18,420.2 1,042.65 4 . .52 1.08 .061 
60 360 22,880.0 63 .56 5,724.9 32,987.7 1,867.22 5.76 1.44 .082 
70 397 30,748.8 77.45 7,693 .7 59,075.9 3,343.92 7.68 1.92 .109 
70/1 2 7.7 3.9 7.7 55.7 55.7 7.2 7.1 7.2 
-
Supuestos: Y, M = 3%; N = 1 %; a = 2%, D = 6%; i= 6%. 
Fuente: Hotson, John H., "The Keynesian Revolution and the Aborted Fisher-Simons Revolution or the Road not Taken", en 
Economies Et Societes , vol. XXI, No. 9, setiembre 1987, p. 214. 
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Incluso a simple vista se observa que ésta es una economía 
insostenible10 1, puesto que a la larga tiende a desembocar inevita­
blemente en procesos inflacionarios seguidos por recesiones y, en 
el peor de los casos, en graves depresiones económicas. Esto es 
así porque, de continuar ese proceso, el sistema económico de­
semboca -a través de variados mecanismos y procesos- o en in­
flación11 o en el repudio de la deuda y la depresión12.
Ligado en parte al cuestionamiento anterior, varios autores 
dudan de la viabilidad a largo plazo del sistema capitalista con­
temporáneo por esa compulsión endógena a crecer y crecer, lo 
que -repetimos- ejerce impactos insoportables sobre el medio 
ambiente y la disponibilidad de recursos naturales. Es imposible 
un sistema en que las deudas y los intereses aumenten exponen­
cialmente, mientras que los ingresos crecen lineal o “naturalmente” .
7.1.6 Precios y tasas de interés
Mucha gente cree que no paga intereses porque no tiene 
deudas. Sin embargo, estos “cargos” se encuentran inmersos en 
ios precios de prácticamente todos los bienes y servicios que com­
pra. Evidentemente, en cada caso, la proporción de intereses 
"escondida” tras cada precio varía. Margrit Kennedy (1991: 26) 
ha calculado la componente para diversos servicios públicos, lle­
gando a las siguientes tasas (para el caso de Alemania a fines de 
ios años ochenta): recolección de basura, 12%; agua potable, 
38%; alquileres de vivienda social, entre 70 y 80% (cuando la tasa 
de interés “normal” es del 6%). Según la misma autora, entre 30 y 
50% del precio de los bienes y servicios que se consumen derivan 
de los costos del crédito.
10. Se podría argumentar que, siendo tan rentable el negocio bancario, 
otras personas (aparte de Carlos) entrarían en el negocio, lo que reduciría la 
;asa activa de interés. Esto es cierto, sólo en parte, ya que bajaría quizás a 
5.5% en el mejor de los casos; pero en la práctica seguramente llevaría a una 
competencia con “precios altos” , a costa del resto de los agentes económicos 
de la economía de Plutón.
11. Los deudores aumentan sus precios en el intento de ganar más dinero 
oara pagar sus deudas cada vez más opresivas.
12. Puesto que la deuda aumenta mucho más rápidamente que el ingreso 
y que el dinero con el que se podría pagar la deuda.
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Es evidente, por lo demás, que las tasas de interés ejercen, 
de esta manera, cuando aumentan, shocks inflacionarios (el co­
nocido «efecto Cavallo»), Su disminución contribuiría sustantiva­
mente a amainar el costo de vida y las tasas de inflación.
7.1.7 Expropiación sesgada
Una dificultad adicional que surge al apreciar el dinero, bas­
tante conocida pero no suficientemente repetida, radica en di 
hecho de que el gobierno central no sólo se apropia del señoria- 
je, sino también del impuesto inflacionario. Pocos economista- 
han reflexionado sobre este tema desde una perspectiva más amplia, 
al margen de su rol expropiador. Un sistema monetario alternativo 
debería estar en condiciones de socializar el impuesto inflacionario y . 
mejor aún, evitar la inflación para eliminarlo completamente.
Esta forma de expropiación, así como la que proviene de las 
propias deudas (y el interés compuesto) es bastante más sutil que 
la que tenía en mente Marx. Sin duda tuvo razón éste al señalar 
que la plusvalía se genera en la esfera de la producción; no obs­
tante, en una economía con división del trabajo, ese plusvalor se 
realiza en la esfera de la circulación, en la conversión de dinero a 
mercancías, pero cada vez más en el ámbito monetario-financiero
Finalmente, el dinero es altamente concentrador tam­
bién en términos geográficos. Succiona el poco dinero que se 
deposita en las regiones, departamentos, provincias y distritos 
pobres para transferirlos en forma de colocaciones a las más 
ricas. Ello da lugar a una causación circular acumulativa 
desde el lado monetario o financiero, más que sólo desde e. 
ámbito real (tal como la analizara originalmente Gunnar Myrdal).
El impacto que estos dos últimos mecanismos acumulativos 
ejercen sobre la democracia política es evidente. Y  si el sistema 
monetario no es democrático, tampoco lo puede ser el sistema 
económico como un todo, al privilegiar a ciertas minorías a costa 
del resto de la población, cuyos derechos son violentados subrep­
ticiamente. Zuluaga (1995: 5-6) nos dice que “las sociedades mo­
dernas desarrollaron dos instituciones para canalizar la violencia 
el sistema judicial y la moneda. La primera racionaliza la práctica 
de la venganza individual y colectiva, y su eficacia depende de su 
asociación a un poder político fuerte. La segunda desvía la vio-
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kncia sobre el otro a su objeto de deseo: el dinero. Por ello, en las 
sociedades basadas en la economía de mercado, una forma fun­
damental de ejercicio de la violencia es la que se realiza a través 
de la moneda (Agüeita y Orléan, 1990: 34). Hay una ambivalen­
cia implícita en esta institución. Es homogeneizadora socialmente, 
como quiera que sus poseedores pueden equipararse; pero, al 
mismo tiempo, es discriminatoria en función de las cantidades que 
de ella se posean” .
7.2 Lincamientos de reforma monetaria heterodoxa a nivel 
nacional
Esta sección describe los lineamientos principales para llevar 
a cabo un cambio estructural profundo en los sistemas monetarios 
nacionales, es decir, a nivel macroeconómico, más que a escala 
local o regional (que será materia de la tercera parte).
Analizaremos también los avances recientes del denomi­
nado “dinero libre”13, que siguen básicamente las inspiraciones 
del propio Gesell, aunque no respetando siempre sus principios 
básicos. Se trata de autores modernos que cuestionan el sistema 
monetario vigente (tanto en su funcionamiento, como en sus más 
diversos ámbitos geográficos) y que proponen vías alternativas 
para el reordenamiento monetario, en la esperanza de que con 
ello se transformaría también -para bien- el funcionamiento de la 
economía y, con ello, el nivel y la calidad del bienestar humano.
La sección final sintetiza los temas teóricos centrales, en 
tomo a los cuales plantearemos nuestros comentarios e interro­
gantes personales sobre las teorías que defienden un esquema de 
este tipo para el nivel nacional. Esto nos servirá de base para la 
tercera parte en la que tales principios podrían aplicarse al caso 
peruano, a escala nacional o local-regional.
Sin duda, en ningún país están dadas las condiciones políti­
cas y psicosociales como para llevarlo a cabo, pero es ilustrativo 
plantear sus ejes principales, tanto para cuando llegue el momento 
propicio de ser aplicado, como para alcanzar un mayor entendi­
miento de nuestra propuesta más restringida para el nivel local- 
regional.
13. Recuérdese nuevamente que el adjetivo “ libre” hace referencia al he- 
: r o  de que ese dinero no paga ni cobra intereses.
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7.2.1 Síntesis de las principales criticas al sistema C OIIJ-
temporáneo 
Del cuestionamiento al régimen monetario actual -que rige illl 
todos los países a nivel mundial- se desprenden Jos siguie :e!!& 
imperativos: 
a . El dinero debe convertirse auténticamente en un bien p 
blico, adoptándose medidas para que pierda su carác:e~; 
hermafrodita actual, es decir, de institución privada y púb · :21 
a la vez, conscientes de que "nadie puede servir a dos sef,cr 
res" paralelamente; 
b. Aparte de que el dinero es sólo un instrumento de curso ~~ 
aceptación forzosa , debería ser también un medio de cam jc 
de circulación o entrega forzosa, a fin de evitar el ateso-
ramiento exagerado, con lo que el Banco Central pod. · ? 
controlar en mejores condiciones no sólo la masa monetaric.. 
sino también la velocidad de circulación de ésta; 
c. Debe diferenciarse nítidamente entre el dinero (Ml: billetes ~­
monedas en circulación y depósitos a la vista) y Jos cuas· 
dineros (CD)14, para que se pueda distinguir el potencial de 
demanda de la población (Ml) del potencial de genera-
ción de créditos. Con ello se le quitaría a los bancos ó 
posibilidad de represtar dinero sobre la base de Jos depósitos 
a la vista, y así el control de los medios de demanda mone-
taria sería más confiable y sencillo; 
d. El nuevo sistema monetario debería hacer tender paulati· 
namente la tasa de interés activa a cero15, con lo que 
se llevaría a realizar también la "eutanasia del rentista" que 
preveía Keynes; 
14. Distinción reconocida plenamente por todos los economistas a nive: 
teórico , pero de la que se olvidan en la práctica, especialmente en materia de 
política monetaria. 
15. Evidentemente, las componentes del ''trabajo" del banco y el riesgc 
por mora deberían ser cobrados a los deudores. 
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e. El dinero, por eso mismo, debería ser neutral, es decir, dis­
tributivamente neutro.
t  Lo anterior no sólo impediría la concentración del capital en 
pocas manos, sino que también debería distribuirlo más 
equitativamente en el territorio, entre regiones o departa­
mentos.
7.2.2 Lincamientos generales para el establecimiento del 
sistema alternativo
Los objetivos que se persiguen con la reforma monetaria, al 
margen de otros cambios indispensables que no se tratan aquí, 
serían los siguientes:
a. Facilitarle al Banco Central el control de la oferta mone­
taria para evitar tanto la inflación, como los ciclos económi­
cos exagerados (en especial, el sobrecalentamiento de la 
economía y las depresiones económicas).
b. Convertir al dinero en un medio de cambio neutral, más 
que un mecanismo para incrementar los ingresos de los que 
poseen dinero “en exceso” . Ello les otorga un plusvalor que 
otros deben trabajar y obtener sobre la base de bienes reales, 
lo que lleva a una concentración de capitales, tanto en pocas 
manos, como en pocas regiones, a costa de las mayorías y/o 
de los territorios más pobres.
c. De lo anterior, la reforma monetaria también podría contri­
buir a:
- Evitar un crecimiento económico desenfrenado y, con 
ello, sus efectos adversos sobre el medio ambiente;
- Instaurar una verdadera economía de mercado, en la cual 
el dinero no se pueda sustraer de la circulación, lo que impi­
de así el libre juego de la oferta y la demanda; y
- Democratizar la sociedad, pues es incompatible este régi­
men político con una concentración de los activos entre un 
pequeño grupo.
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Para lograr estos objetivos, existen muchas formas de alentar 
reformas. Una de ellas es la monetaria, en la cual nos concentraremY.>. 
En primer lugar, es esencial diferenciar claramente las a::-'"-
buciones de generación de crédito (de la banca) del potencial Glle' 
demanda (de los agentes económicos) . Es decir, como ya lo 
mas señalado, es necesario separar el dinero del cuasidinero. o.r 
manera tal que los bancos sólo podrán prestar sobre los mon:cs. 
de depósitos de cuasidinero acumulados, no así sobre los depós;r-
tos a la vista (que pueden ser demandados en cualquier momer.c:: 
por el público) . Así, la emisión secundaria sólo podría provenir · _ 
la acumulación de los depósitos de ahorro y a plazo (más los o o;:; 
cuasi dineros). 
En segundo lugar, en la medida en que la actual doble forr:-.: 
·de propiedad del dinero tropieza con la Constitución, el dine:: 
debe convertirse en un bien público nato, no uno de propieda~ 
particular; aspecto legal que deberían estudiar las autorida¿ es 
monetarias del país. A ese efecto, el dinero debe pasar a ser ur.c 
institución con derecho de uso, quitándosele su actual carácter d¿ 
derecho de propiedad privada e individual. Como todas las orgc-
nizaciones públicas, también el dinero debería tratarse jurídicc-
mente como ellas y ponerse a disposición de todos, a la vez qu.: 
se le debe ubicar al nivel de todas las demás mercancías (como 8 
exigieron, en su tiempo, aunque de maneras distintas, Proudhon _,. 
Gesell). 
Sobre estas bases se puede introducir el siguiente principio. 
esencial para la propuesta. En efecto, para evitar el problema 
grave del bloqueo monetario, existe la posibilidad -discutida arf-
ba- ·de aplicar alguna sanción, quizás a través de la adopción d.:: 
alguna de las "recetas de la oxidación" monetaria o cualquiera 
otra que implique costos .V lleve a su "devaluació.11" o "reba)a" e_ 
status que tienen todas las demás mercancías16 . 
Para ese efecto sería útil instaurar una especie de impuesto . 
que serviría de látigo para la circulación. Ésa sería la propuesta 
adecuada en esos casos, a fin de evitar el atesoramiento. Así como 
es multado quien usa una carretera pública como parqueadero 
privado o quien establece su vivienda en un parque público o 
establece un almacén al amparo de una estación ferroviaria. 
16. Quizás a excepción de la tierra y algunos objetos de valor, tales como las 
obras de arte, que no se deprecian con el tiempo, sino todo lo contrario. 
IP!anteamientos contemporáneos: críticas y propuestas a ... 209 
Sin embargo, con este "seguro de circulación" del dinero no 
se pretende acelerar necesariamente la circulación monetaria (si 
·en se lograría esto en épocas de depresión económica), sino 
arle continuidad y constancia, evitando las consuetudinarias 
Cuadro No. 7 
ESCALONAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERÉS 
COMPARACIÓN DEL SISTEMA ACTUAL CON EL 
REFORMADO 
Dinero 1 
Sistema actual 
Tasas de interés: 
DP2 
1 
DP11 
1 
os l 
1 
DV 1 
e 1 
1 
Medios de Medios de crédito 
demanda 
i%: tasa de interés-base anual. 
C: monedas y billetes en circulación. 
DV: depósitos a la vista. 
DS: depósitos de ahorro. 
DP: depósitos de plazo. 
Dinero 11 
Sistema 
reformado 
i% Tarifas por uso del dinero: 
7 
6 
5 
4 
3 
2 
1 DP2 
o 1 
-1 DP1 1 
-2 1 
-3 os 1 
-4 1 
-5 DV / 
-6 e 1 
_L 
Medios de Medios de crédito 
demanda 
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interrupciones del ciclo económico normal, como consecuencia 
del atesoramiento (¿en condiciones similares a la “trampa de li­
quidez” keynesiana?).
En esas circunstancias, por la existencia de este nuevo 
“dinero neutral” (Suhr), es decir, que no rinde intereses e inclus: 
está cargado con costos (por almacenamiento), la moneda servi­
ría a la economía, en vez de ser instrumento de poder, corro 
lo es hoy en día. El Cuadro No. 7 compara el escalonamiento de 
las tasas de interés en el sistema actual y en el que seguiría -en e. 
mediano plazo- al reformado.
Recordemos que la tasa activa de interés generalmente tiene 
tres componentes: el interés-base (premio por la renuncia a la 
‘preferencia por liquidez’ keynesiana), la tasa de escasez (según 
las condiciones de oferta y demanda monetarias) y el recargo 
por inflación (o descargo por deflación).
Por su parte, Kennedy (1991: 46) presenta el siguiente 
ejemplo para Alemania a principios de la presente década:
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almacenamiento (atesoramiento) del dinero y que se le imponen a 
la moneda en circulación y a los depósitos a la vista (y, en menor 
medida, a los cuasidineros). Lo único que quedaría es el compo­
nente de escasez; pero como la oferta de créditos sería abundante 
¡en las condiciones descritas, también ella, a la larga, caería a cero. 
De esta manera, la tasa de interés oscilaría en tomo a 0, cobrán­
dose sólo los costos de administración bancaria y los riesgos por 
mora (en el ejemplo, 2.5%).
Sin embargo, habría que diferenciar entre los diversos tipos 
de tasas pasivas. Mientras hoy el dinero no recibe interés, los cua- 
sídineros reciben un interés tanto mayor, cuanto mayor es el plazo 
del depósito, entre otras variables. En el sistema reformado, por el 
contrario, el castigo será grande para los que atesoran dinero (M I) 
y menor para los que ahorran o depositan otros cuasidineros. 
Véase nuevamente el Cuadro No. 7, que muestra las dos escaleras 
hipotéticas, una que reproduce el sistema actual (a la izquierda), y 
la otra con el castigo o protección antiatesoramiento (a la dere­
cha). Se comparan obviamente las situaciones extremas, y se 
supone que la escalera del lado izquierdo se vaya convirtiendo 
paulatinamente -a medida que tiene éxito la reforma- en la escale­
ra que figura en la parte derecha.
Evidentemente, la tasa de interés de mercado no necesaria­
mente será inferior a cero, puesto que deben añadirse a la tasa del 
cuadro dos variables adicionales: el margen de ganancia de los 
bancos (la que cobra a depositantes y prestatarios) y la prima 
de riesgo que adopta frente a sus acreedores (ambas tasas no se 
han incorporado en las escaleras presentadas). Así, las tasas de 
interés pasivas y activas serán positivas en la mayoría de casos, 
pero muy inferiores a las actualmente vigentes. En última instan­
cia, ese proceso llevaría a una circulación más continua del dine­
ro, no necesariamente a su aceleración como podría pensarse a 
primera vista.
TER CER A PARTE
PR O PU E ST A S  M O N E T A R IA S  A LT E R N AT IVAS  
PA R A  EL PER Ú  A C T U A L  - U N  E N F O Q U E  D E S D E  
L O S  Á M B IT O S  L O C A L E S
Introducción
“Hablar de futuro sólo es útil cuando conduce a la acción ahora.”
Erwin F. Schumacher (1978: 19)
Un análisis-diagnóstico actual de la dinámica del capital 
financiero a escala mundial y nacional, con especial énfasis en las 
problemáticas subnacionales, nos remite a plantear la necesidad 
de establecer lineamientos alternativos para el desarrollo nacional, 
de preferencia desde lo local y regional1.
Ese tema es extremadamente complejo, por lo que en este 
trabajo -lo repetimos- nos limitaremos a presentar propuestas 
monetarias novedosas para el desarrollo local, cuyas expe­
riencias históricas (primera parte) y fundamentos teóricos (segunda 
parte) fueron descritos en los capítulos antecedentes. Esos plan­
teos de manejo e instrumentación financiera alternativa obviamen­
te deben ser contemplados complementariamente con una serie 
de otras medidas; en especial en proyectos y transformaciones en 
los más diversos campos (educativo, legal, económico, organizati­
vo, institucional, tecnológico, etc.) para incentivar y/o potenciar 
el desenvolvimiento local-regional.
En última instancia, lo que nos habrá de interesar aquí es el 
diseño e implementación de sistemas locales de inter­
cambio, que reconstituyan o fortalezcan a las comunidades, los 
poblados y las ciudades intermedias en un inicio, antes que las 
regiones, las urbes o el país como un todo. Asimismo, contempla­
remos la necesidad de pensar en proyectos de este tipo al interior
1. Véanse los excelentes trabajos sobre este tema de Arocena, José, El de­
sarrollo local-un desafío contemporáneo, Caracas: Nueva Sociedad, 1995; y 
Coraggio, José Luis, Ciudades sin rumbo. Investigación urbana y proyecto 
popular, Quito: S1AP-C1UDAD, 1991, cap. 10. Nuestra propia propuesta 
general al respecto se encuentra en Schuldt, Jürgen, Repensando el desarro­
llo: hacia una concepción alternativa para los países andinos, Quito: CAAP, 
1995, parte III.
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de la propia Lima-Metropolitana (v.gr. Cono Norte o un distrito o 
barrio en particular).
A  la larga, necesariamente, todos estos desarrollos de 1c» 
microespacios, cuencas y ciudades intermedias, así como los ae 
sus regiones, deberían desembocar en una novedosa estrategia 
de desarrollo nacional, más inclusiva en lo económico y mas 
participativa en lo político. Si bien se habrán de privilegiar los 
espacios locales y de cuenca, el planteamiento se ofrece como 
una opción abierta en todos los demás sentidos, especialmente en 
cuanto a sus contenidos concretos, fuerzas sociales de apoya 
proyectos productivos, organizaciones participantes, instituciones 
colaboradoras, etc.
A  lo largo de los capítulos de esta tercera parte, intentaremos 
esbozar las bases y los lineamientos generales -inspirados en la 
teoría y las experiencias efectivas- para la aplicación de un es­
quema general para el Perú actual, a nivel de localidades 
(pequeñas o medianas de la sierra o de la costa y en determina­
dos segmentos de Lima Metropolitana) y, en el mejor de los case; 
en términos de “regiones” . Marginalmente trataremos su viabil.- 
dad para el caso de toda Lima-Metropolitana2 y para el país como 
totalidad.
Es sabido que los flujos monetarios circulan cada vez más 
velozmente alrededor del mundo en búsqueda de ganancias, per: 
que ciertas regiones del orbe no llegan a acceder al dinero reque­
rido para sus proyectos, mientras que otras lo reciben en abun­
dancia. Evidentemente, esos procesos se dan en concordancia con 
las leyes de la dinámica económica y, cada vez en mayor medida, 
de acuerdo con la productividad-rentabilidad y los intereses políti­
cos de los conglomerados transnacionales (incluidos los organis­
mos multilaterales) y sus aliados en los aparatos gubernamentales 
centrales.
Eso mismo se aplica a nivel nacional, donde ciertas regiones 
y localidades sufren por la “escasez de dinero” para llevar a cabo 
sus demandas de ampliación de capacidades de producción, a 
pesar de poseer recursos monetarios depositados en el sistema
2. La que sin duda requeriría un sistema de este tipo con urgencia, dado e! 
enfrentamiento del gobierno provincial con el gobierno central para obtener 
los fondos financieros necesarios para su funcionamiento normal, estrechando 
sus ámbitos de acción, iniciativas y poderes relativos.
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financiero, pero que la banca succiona para realizar colocaciones 
en zonas más rentables. Sospechamos que muchos departamen- 
tlíos, provincias y distritos del país podrían llevar a cabo sus proyec­
tos de desarrollo más acariciados si usaran directamente los ingre­
sos que determinados agentes económicos depositan actualmente 
en el sistema financiero local, y que éste traslada lógicamente a 
las zonas de mayor rendimiento (donde se convierten en colo­
caciones).
El dinero alternativo -es decir, las m onedas loca les- es 
uno de los elementos esenciales para lograr el propósito de man­
tener dentro de los distritos, provincias y regiones el acervo fi­
nanciero generado en su propio seno para dinamizar la actividad 
económica de las localidades, desde hoy, sin mayores cambios 
'estructurales” desde arriba, sino basados en propuestas que sur­
gen de la propia iniciativa de los actores sociales locales3.
Al mismo tiempo, el elevado servicio de las deudas (intemas), 
en moneda nacional y/o extranjera, y especialmente la carga que 
significan los intereses, llevan a una concentración monetaria en 
cada vez menos manos, a pesar de la aparentemente creciente 
competencia -por el momento, mayor en cantidad que en calidad- 
de la banca extranjera en el sistema financiero nacional4.
En añadidura, las altas tasas reales de interés vigentes ac­
tualmente5 (así como las privatizaciones y el “enfriamiento” de la
3. Indudablemente hay que tener conciencia de que, en muchos casos, los 
grupos locales de poder pueden ser bastante más dañinos que el poder cen­
tral, proceso que debe evitarse a toda costa.
4. Es oportuno aquí recordar que ciertas instituciones financieras que diri­
gen sus créditos a los sectores populares y medios-bajos son las que mayores 
tasas de interés cobran. Por ejemplo, el Banco del Trabajo y Solventa cobra­
ron (en 1995) por sus préstamos en moneda nacional hasta 360 días, 112.7% 
y 96.9%, respectivamente, frente a un promedio de 35.7% para toda la banca 
múltiple (Ver: BCRP, Nota Semanal, No. 17, 3 de mayo de 1996, p. 33). La 
exagerada diferencia se explicaría por el mayor riesgo y costos de administra­
ción de los préstamos (se supone, pequeños) a esos sectores.
5. En noviembre de 1995, las tasas activas de interés eran de aproxima­
damente 37.4% en moneda nacional y de 16.8% en moneda extranjera. Esas 
cifras, anualizadas y deflactadas, llevan a tasas de interés reales (ir) del 24.7% 
y 5.2% (en que asumimos una devaluación nula), respectivamente. Estos 
guarismos se derivan de la fórmula convencional: ir=(in-& )/(l+& ), en que 
'in’ son las tasas activas nominales y la tasa de inflación (que, para 1995, 
estimamos en 11%).
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economía) están conduciendo, por un lado, a elevados niveles de 
morosidad (actualmente en tomo al 6% ) que en muchos casos 
desembocan en desempleo y quiebras, especialmente de las em­
presas medianas y pequeñas, así como de las economías locales 
(especialmente de la sierra y de la selva rurales). Y, por otra pare, 
están llevando a privilegiar las actividades especulativas (básicamens 
en el sector comercial-importador y el de algunos servicios) sobre las 
propiamente productivas.
Por lo demás, las micro y pequeñas empresas en general, nc 
sólo de las provincias apartadas, prácticamente no tienen acces: 
al sistema crediticio (a pesar del reciente ingreso de la banca pri­
vada a este campo), por lo que -en casos extremos- se ven obliga­
das a ampararse en el crédito informal (que cobra en promedio ur. 
5% mensual de interés, en el mejor de los casos; es decir, en tomo 
al 80% nominal anual).
Los dineros locales que habrán de configurar los sistemas 
monetarios alternativos, como los que hemos descrito arriba 
constituirían uno de los instrumentos -que implican toda una nue­
va institucionalidad y organización social- para paliar o contribuir 
a resolver estos problemas, en la expectativa de que puedan gene­
rarse -en el largo plazo- las bases para establecer un sistema eco­
nómico alternativo, más igualitario, más solidario, más acorde con 
las necesidades axiológicas y existenciales de las personas (en el 
sentido de Max-Neef et al, 1993), y quizás también más respetuo­
so del medio ambiente (véanse las magistrales obras de Joar. 
Martínez Alier al respecto, 1991 y especialmente 1995).
Sin embargo, las experiencias prácticas del pasado no deben 
ni pueden tomarse como soluciones de cartabón. Su aplicación 
exige -teniendo presentes las opciones disponibles- un estudio 
detallado de las condiciones locales, de las limitaciones económi­
cas y culturales existentes, de las posibilidades y recursos disponi­
bles, de las bases sociales de apoyo, de las instituciones y gremios 
existentes, etc., considerando las tendencias de la coyuntura y de 
la idiosincrasia de la población, para adaptarlas consensualmente 
a las condiciones específicas de la realidad en que habrá de ini­
ciarse y funcionar el sistema que se elija.
Esta tercera parte del texto versará sobre dos temas esencia­
les. En el capítulo VIII se analiza la situación y las tendencias gene­
rales de la economía peruana, enfatizando en los sesgos que viene
Introducción 219
generando el sistema financiero en el proceso de acumulación por 
regiones y departamentos, considerando también el influjo que los 
grupos financieros ejercen en el sistema bancario y la economía 
nacionales.
El capítulo IX plantea los lincamientos generales y algunas 
propuestas concretas para llevar a cabo el proyecto de dineros 
alternativos. Esperamos que, en un futuro próximo, se pueda 
diseñar un manual práctico para implementar estos sistemas en 
ciertos poblados de nuestro país.
VIII. La actual modalidad de acumulación y el 
sistema financiero peruano
“Aquellos de nosotros que sobrevivimos los años de la Gran 
Depresión todavía encontramos casi imposible entender 
cómo las ortodoxias del mercado libre puro, tan obviamente 
desacreditadas entonces, regresaron nuevamente a presidir 
sobre un período global de depresión a fines de los ochenta y 
noventa, el cual, una vez más, fueron igualmente incapaces 
de comprender y resolver. Aun así, este extraño fenómeno 
debe recordarnos la principal característica de la historia que 
él ejemplifica: la increíble brevedad de la memoria tanto de 
los teóricos com o de los practicantes de economía. También 
provee una ilustración vivida de la necesidad de historiadores 
que tiene la sociedad, pues son los recordadores oficiales de 
aquello que sus cociudadanos quisieran olvidar”
Eric Hobsbawn (1994: 103)
Este capítulo se aboca a resaltar las características del nuevo 
"“¡modelo” de acumulación, que se ha ido configurando en el país 
desde el acceso al poder del ingeniero Alberto Fujimori (sección 8.1), 
para luego pasar a estudiar la dinámica del sistema financiero actual 
'(¡sección 8.2), y para finalmente evaluar críticamente las formas 
actuales de los créditos “populares” (sección 8.3).
8.1 La reprimarización, los impactos locales y la necesidad 
de nuevos esquemas de “desarrollo”
“La principal amenaza para vivir con diversidad proviene del 
hábito de pensar en términos monoculturales, lo que yo he 
llamado ‘monoculturas de la mente’ . Las monoculturas de la 
mente hacen desaparecer la diversidad de la percepción  y, en 
consecuencia, del mundo. La desaparición de la diversidad 
es también la desaparición de alternativas -y da pie al 
síndrome T IN A  (por sus siglas en inglés, ‘no hay alternativa’ ).
Con qué frecuencia en los tiempos actuales la total remoción 
de la naturaleza, de las tecnologías, de las comunidades y de
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la civilización entera se justifica sobre la base de que ‘no hay 
alternativa’ . Las alternativas existen, pero son excluidas. Su 
inclusión requiere un contexto de diversidad. El cambio hacia 
la diversidad como un m odo de pensamiento, un contexto de 
acción, permite que emerjan múltiples opciones” .
“ La diversidad es la característica de la naturaleza y la base 
de la estabilidad ecológica. Ecosistemas diversos dan pie a 
diversas formas de vida y a culturas diversas. La co-evolución 
de culturas, vida, formas y hábitat ha conservado la diversidad 
biológica en este planeta. La diversidad cultural y la diversidad 
biológica van de la mano.”
Vandana Shiva (1995: 5 y 65)
8.1.1 El modelo primario-exportador modernizado
Desde los inicios del primer gobierno de Fujimori se procesó 
un violento desmontaje del esquema de “industrialización por 
sustitución de importaciones” , que en el Perú se diera con fuerza, 
desde los años sesenta. Las dramáticas políticas de estabilización y 
ajuste, acompañadas por las más variadas “reformas estructura­
les” , están dando lugar1, cada vez más nítidamente, a una 
modalidad primario-exportadora modernizada de acumulación en 
el país. No se trata ciertamente de un retomo al pasado, sino que 
ese esquema se viene montando sobre la compleja estructura 
socioeconómica heredada de una forma de explotación de las 
ramas y sectores económicos con altas rentas diferenciales (oro., 
cobre, pesca y, pronto, petróleo, gas y productos agrícolas) que 
surten el mercado internacional.
El presidente Fujimori ha declarado recientemente al diar.o 
O'Globo de Río de Janeiro: “No hay ejemplos para mí. Estoy 
haciendo aquí mi propio modelo. Y o  estoy inventando un país” . A 
lo que Sir John Maynard Keynes, revolviéndose en su tumba., 
respondió anticipadamente: “Los hombres prácticos, que se creer: 
exentos por completo de cualquier influencia intelectual, sen 
generalmente esclavos de algún economista difunto” (1936: 337)
1. Para un análisis detallado de éstas, véase el minucioso trabajo de 
Bruno Seminario (Seminario, Bruno, Reformas estructurales y política x  
estabilización, Documento de Trabajo No. 22, Lima: ClUP-Consorcio x  
Investigación Económica, 1995).
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Sabemos que en la historia nada se repite exacta y ni 
siquiera aproximadamente; el proyecto de economía política del 
gobierno actual, tanto la modalidad de acumulación como el 
régimen político que se viene implantando en el Perú, tiene 
nefastos antecedentes bien conocidos en el pensamiento y la 
realidad de tiempos que creíamos idos, no sólo en la historia de 
países europeos, sino incluso en los de nuestra propia historia (el 
oncenio de Leguía según unos y el ochenio de Odría según otros). 
En su versión moderna, se sustenta rígidamente en el recetario del 
denominado Consenso de Washington.
¿Es viable ese “modelo propio” de Fujimori? Para la gran 
mayoría sin duda no lo es en el mediano plazo. De un lado, se 
encuentran quienes sostienen que el programa es económica­
mente insostenible, argumentando en por lo menos una de tres 
líneas, todas las cuales a la larga impedirían un crecimiento 
económico sostenible y satisfactorio: i) la crisis de Balanza de 
Pagos que se presentaría en 1998 ó 1999 (y que antes se 
"pronosticaba” para 1996 o  1997); ii) la precariedad fiscal que se 
desataría con la presencia de tendencias neopopulistas; y iii) la 
falta de la indispensable inversión privada que se requeriría para 
sostener diacrónicamente el modelo. De otra parte, tenemos a 
quienes estiman que nos espera una convulsión social sin 
precedentes que acabará con el proyecto, arguyendo que 
colapsará inevitablemente: sea por falta de empleo y por el 
consecuente incremento de la pobreza; sea por la crecientemente 
desigual distribución del ingreso y de la propiedad; sea por los 
excesos centralistas del gobierno y la falta de participación de la 
población; sea por la ausencia de democracia y respeto a los 
derechos humanos; sea por una combinación de varios de los 
factores mencionados.
Nosotros pensamos, en cambio, que el proceso muy 
probablemente será viable2. En lo económico consideramos 
sostenible el esquema de acumulación, básicamente porque la 
balanza de pagos sería estable en el mediano plazo, a pesar de la 
amenazadora ampliación de la brecha de la balanza comercial en 
estos años, como consecuencia de la creciente sobrevaluación del
2. Un examen más detenido de estos planteamientos puede encontrarse 
en Schuldt, Jürgen, La enfermedad holandesa y otros virus de la economía 
peruana, Documento de Trabajo No. 20, Lima: CIUP, 1994.
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tipo de cambio, de las peculiaridades de las políticas fiscal y 
monetaria y de la reestructuración selectiva de la economía. E. 
déficit de la cuenta corriente respecto al PB1 de los próximos años 
oscilaría, según los estimados más recientes, entre el más optimis3 
3.3% (Banco Mundial) hasta el más pesimista del 5.5% (First 
Boston). A  ello habría que añadir aún el problema más delicado: 
la tremenda carga que significará el servicio de la deuda externa. 
Indudablemente, este gobierno aplicará una serie de medidas 
gradualistas para evitar un desborde de tales desequilibrios en los 
años entrantes, comenzando con modificaciones en la estructura y 
nivel del gasto público y de la política tributaria, continuando con 
un proceso de minidevaluaciones, hasta llegar a la implementa- 
ción de leyes que estimulen la inversión en el agro, entre otras3.
En todas esas proyecciones aparentemente optimistas, sin 
embargo, se tiene conciencia clara de que económica y políticamen­
te nos encontramos en un proceso de transición que obligada­
mente exige tales niveles de déficit externos hasta que: maduren las 
inversiones realizadas para aumentar las exportaciones primarias 
de alta renta diferencial (minería, pesca, petróleo), se reestructure 
la industria nacional y se abran las puertas para la inversión en er 
agro. Esos procesos asegurarían un boom exportador de recursos 
naturales y una creciente sustitución de exportaciones e impona- 
ciones industriales hacia fines del presente siglo, con lo que se 
“sanearía” la balanza comercial a niveles tales que permitiría cubrir los 
continuados déficit de servicios financieros y los previsibles problemas 
en la balanza de capitales.
Más delicado resulta justificar la viabilidad sociopolítica dei 
“modelo” , en la medida en que el esquema de acumulación sólo 
beneficiará a un tercio de la población o quizás apenas a un 
cuarto, mientras que el resto de la fuerza laboral prácticamente 
vegetaría en un subconjunto productivo o comercial de subsisten­
cia. Existen, sin embargo, variados procesos y fuerzas subyacentes 
que le otorgarían sostenibilidad al proyecto, como consecuencia 
de la larga crisis iniciada en el segundo lustro de los años setenta
De un lado, no hay quién pueda organizar una oposición 
sólida frente al proyecto: los sujetos sociales están desactivados o
3. El “ciclo político de la economía” (o el “carnaval del gasto público'", 
como lo prefieren llamar otros) recién se iniciará 12 ó 15 meses antes de las 
próximas elecciones generales del año 2000.
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desprestigiados y los elevados niveles de desempleo y subempleo 
aletargan toda oposición; a la vez que se han desprestigiado los 
partidos políticos y se han debilitado las instituciones básicas del 
país, se ha solidificado una alianza dominante (gobierno - transnacio­
nales - capital financiero nacional - militares), y se han esfumado las 
posibilidades de alianzas populares polifraccionales.
De otro lado, gran parte de la población cree poder 
beneficiarse del esquema, dado que el “libre mercado” ofrecería 
amplias oportunidades a todos (y ya no se puede echar la culpa 
de nuestras miserias al “ imperialismo” o al “ogro filantrópico” o a 
los partidos políticos): se ha gestado un clima relativamente 
generalizado de optimismo, en el que todos creen que recibirían 
una tajada de la torta en expansión; cientos de miles de familias 
se han vuelto propietarias de pequeñas parcelas (de tierras, 
activos o microempresas) o han encontrado nichos que permiten 
una redistribución privatizada de los ingresos (a través de la 
delincuencia, el narcotráfico, la corrupción, la prostitución, etc.) o 
tienen alguna esperanza en la “nueva política social” , etc.
En esas condiciones, no tiene sentido esperanzarse en que el 
proyecto culmine abruptamente y pueda surgir una oposición 
orgánica: de haber una crisis de balanza de pagos en 1998 o 
1999, no habría capacidad de respuesta frente a los nuevos 
ajustes traumáticos; o, de presentarse un proceso generalizado de 
descontento social, tampoco habría un sólido proyecto politico­
económico alternativo.
No obstante, lo que es viable en el mediano plazo no 
necesariamente es deseable; y lo que no es deseable a la 
larga termina siendo inviable. De ahí que se requiera trabajar 
justamente en esa línea desde ahora, elaborando desde lo local- 
regional como eje, desde los espacios estrechos de lo popular, vías 
alternativas de desarrollo, las que a la larga podrían culminar en 
una sociedad civil organizada y en una propuesta viable y 
deseable de acumulación y de convivencia social. Cruzarse de 
brazos ahora sería condenamos a la permanencia eterna del 
proyecto actual de economía política.
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8.1.2 Privilegiando los espacios locales para un desarrolle 
alternativo
Frente a ese esquema de acumulación y dominación, nosotros 
postulamos una vía que -desde el interior de aquél- privilegie los 
ámbitos regionales, locales y de cuenca, para desde ahí -poco a 
poco- ir abarcando espacios más amplios. Privilegiamos, en es¡£ 
sentido, la diversidad y la heterogeneidad, frente a la uniformiza- 
ción y homogeneización que propugna la ciencia económica 
dominante. Una de las propuestas para viabilizar esa ambición 
consistiría precisamente en la introducción de sistemas monetarios, 
alternativos en los espacios locales.
¿Por qué los esquemas subnacionales de acción política y de 
acumulación económica?4. Nuestra propuesta consistiría en 
reconstituir poco a poco los espacios regionales y sus sujetos sociales 
(en estrecha coordinación con lo local), aprovechando los estrechas 
espacios que existen y que se pueden construir en la crítica 
coyuntura actual para actuar a nivel nacional, dada la anorraa 
general. Sabemos bien que esas relaciones regional-locales no son 
separables de la totalidad social, pero que hoy en día no parece 
existir otra alternativa para modificar la última sin partir de les 
espacios subnacionales, reconstruyéndolos o potenciándolos.
En oposición a las estrategias marxistas ortodoxas, en que se 
apostaba a la clase obrera (o a una alianza obrero-campesina) para 
realizar cualquier transformación del sistema, en este enfoque -er, 
tanto opción abierta- se confiaría en -a través de una paciente labor 
adecuadamente dirigida- las más diversas fuerzas y sujetos sociales 
(en tanto comunidades, localidades, segmentos, fracciones c 
grupos) que, a la larga y  sobre todo desde los espacios 
regionales, podrían configurar ‘frentes amplios’ -sin excluir a los 
gremios de pequeños empresarios, las comunidades campesinas, los 
sectores empobrecidos de las capas medias, etc.- de cobertura 
nacional, como base para lograr el cambio y, posteriormente, le 
transformación del Estado, la economía y la sociedad.
En esa línea habría que seguir “el ‘hilo rojo’ que, segur 
Aricó, recorre el pensamiento de Gramsci: ‘¿cómo lograr une
4. Este tema se desarrolla detalladamente en Schuldt, Jürgen, Repensarle 
el desarrollo: hacia una concepción altematiua para los países andinos, Quito: 
CAAP, 1995, parte III.
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organización del mundo popular subalterno que esté en condiciones 
de estructurar, no sobre la base de la fuerza, sino sobre el consenso, 
una voluntad nacional-popular capaz de enfrentarse con éxito a la 
hegemonía de las clases dominantes?” ’ (Coraggio, 1991: 3085); lo 
que en esta propuesta se propugnaría alcanzar desde el eje 
privilegiado de lo local-y regional.
Este planteamiento es consciente de que, también a escala local 
y regional, los grupos de poder que actúan a ese nivel pueden 
resultar -dada su capacidad de cooptación- un freno efectivo para la 
constitución de sujetos sociales en el marco de un contrapoder 
regional primero y nacional después. Pero ellos son bastante más 
débiles que los radicados a escala nacional y que influyen en todos los 
ámbitos regionales y locales. Por lo demás, el conflicto y los 
enfrentamientos son inherentes a todo proceso de cambio social; en 
s i sentido, sus posibilidades de éxito para el campo de “lo popular” 
serán mayores a escala regional (y local) que a nivel nacional.
¿Por qué a escala regional? ¿Qué entender por ‘región’? Algunos 
de los argumentos que nos inclinan a asentar privilegiadamente la 
acción en este espacio ‘regional’ son los siguientes:
a. Se requiere de un espado territorial mínimo sobre el cual se 
pueda gestar una base de acumulación autocentrada; ésta 
tendría que ser regional porque la base local sería insuficien­
te y la nacional inalcanzable.
b. Desde ella se generaría un control de la acumuladón en términos 
de un mercado relativamente homogéneo, de formas y tipos de 
producción para las masas, de una tecnología acorde, con recur­
sos naturales disponibles, etc.; ‘adecuadas’ todas ellas a ese espa­
cio regional-popular. La definición de ‘control local de la acumu­
lación’ de Amin (1986)6, aplicada a escala nacional, se adoptaría 
para el ámbito regional en una primera fase de transición.
c. Los grupos y las fracciones sociales, relativamente homogéneas en 
términos de intereses comunes de corte popular, se organizarían 
políticamente en tomo a un proyecto regional común, el que
5. A  no ser que se diga lo contrario, las citas de esta sección corresponden 
a este autor.
6. Ver al respecto una síntesis en Schuldt, Jürgen, op. cit., pp. 114-118.
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incluiría tanto el logro de una acumulación autocentrada, como £ 
gestión a espacios mayores y de presión sobre el Estado.
d. En materia de recursos materiales, humanos y naturales 
disponibles se debería contar con una diversidad y cantida: 
suficientes para asegurar un proceso de acumulación relativo- 
mente autosuficiente (que incluiría, en lo posible, un “contra! 
vertical de un máximo de pisos ecológicos” , en el sentido de 
Murra, 1972).
e. Todo ello exige calibrar cuidadosamente los espacios y mercados 
mínimos para las diversas producciones, sobre todo en el campo 
industrial-manufacturero. La producción de bicicletas, de acer: 
de tejas, de fideos, de electricidad, etc.; ¿en qué espacios puede 
y debe asentarse? Las diversas mercancías de consumo de 
masas, así como los bienes de capital requeridos para fabricarla; 
tienen escalas de producción -y, por tanto, de ubicación- que 
varían; determinarlos es uno de los esfuerzos técnicos más im­
portantes por realizar para avanzar en este campo, siempre 
sobre la base de la tecnología más idónea, respetando la nece ­
saria heterogeneidad y el pluralismo en esta materia. Al fina, 
habrá que responder lo que mejor y más eficientemente se 
pueda producir a nivel local, de cuenca, de microrregión o de 
región; lo demás obligará necesariamente a importarlo desde 
fuera, sea de otras regiones, sea del mercado ‘nacional’ o de! 
internacional. Las interrogantes pertinentes, que deben ser parte 
integrante de nuestra agenda futura de investigación, son las 
siguientes: ¿qué actividades económicas (privadas y públicas y 
de gobierno pueden ser ‘regionalizadas’ de modo que ese nuevo 
poder local tenga un sustrato material? ¿Cómo asignar funciones 
entre niveles territoriales?
f. “La vastedad y heterogeneidad de la economía popular y la 
precariedad de las alternativas que puede ofrecer el sistema 
neoliberal abren la posibilidad de pensar en un subsistema 
social que vaya generando y probando formas alternativas 
de sociabilidad” , según Coraggio (1991: 312), para quien la 
Economía Popular (EP) sería ese subsistema (junto con las 
economías estatal y capitalista; 1991: 334ss.). En nuestm
La actual modalidad de acumulación y el sistema financiero ... 229
perspectiva, la variable regional ocuparía un rol privilegiado 
-no necesariamente contradictorio con el planteamiento de la 
EP- en esa dirección.
g. En añadidura, “No es suficiente con postular la posibilidad de 
la integración de movimientos heterogéneos alrededor de un 
proyecto común. Hay que contribuir a crear las condiciones 
para ese encuentro, para esa articulación” (1991: 115). En 
nuestro concepto, la constitución de ‘regiones’ es una de tales 
precondiciones, en tanto espacio privilegiado para configurar 
intereses comunes sobre la base de proyectos productivos 
encadenados, programas educativos interrelacionados, etc.
h. “La autonomía política se hace abstracta sin un control de la 
economía (...). La socialización del poder y la de la economía 
no pueden separarse si de una efectiva transición social se 
trata. Y  la socialización de la economía requiere de una mate­
ria a socializar con un mínimo de organicidad intema, lo que 
por lo menos requiere la determinación de regiones (urbanas, 
rurales o generalmente urbano-rurales) en consideración a este 
criterio, lo que pone en cuestión los ámbitos territoriales que 
corresponden a los municipios de arrastre” (1991: 137).
i. Finalmente, el mismo autor ofrece un valioso argumento a 
favor de la acción a escala regional al señalar que “Hoy 
parece abrirse la posibilidad de una segmentación de 
muchas economías regionales y de las mismas eco­
nomías urbanas, sobre todo de las metropolitanas, en 
dos subsistemas, con una articulación apenas ele­
mental y una creciente diferenciación y polarización 
entre ellos” (1991: 329).
De ahí que en esta propuesta se pretenda actuar prioritaria­
mente sobre los niveles más bajos de abstracción, pero en el 
marco de una región plenamente demarcada: desde las 
personas y familias, pasando por las comunidades, hasta llegar a 
o^s grupos y sujetos sociales y, viceversa, desde la constitución de 
sujetos sociales hasta la persona humana. En cada caso, la acción 
estaría enmarcada dentro de una estrategia nacional de desarrollo,
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que consideraría (y aprovecharía) el cambiante contexto interna-
cional. No se trata de intentar llegar al poder hoy a escala nacioí,Ci .. 
sino de crear las condiciones local-regionales para acceder a él -co~ 
eficacia- en un futuro relativamente distante. 
Indudablemente, desde esta perspectiva. también se realizafa-
acciones a escala nacional (o incluso supranacional) , cuando es.:: 
sea viable y/o necesario para cubrir los requerimientos regiona:z::. 
o por la configuración coyuntural o permanente de intereX!!!-
consensuales de todos o de determinados sujetos sociales. És:;:J.; 
actuarían en consuno para la búsqueda y aplicación de nue\::::;; 
tecnologías, productos, fuentes de financiamiento, mercados. sisterr.c:s 
educativos y de capacitación, etc. 
En nuestro parecer, tales son los principales argumentos pc.:.-::1 
proponer ese paciente trabajo del "desarrollo", partiendo de :CJ~ 
niveles de comunidad, locales. de cuenca y regionales -que s.~ 
reforzarían entre sí- , antes que a escala nacional. .. aunque con ~= 
mira puesta en la acción política a ese nivel e incluso en .e::. 
internacional. Ello conduciría -en el mejor de los casos, a u:.~ 
generación vista- a la constitución de una diferenciada, inclusiva . 
participativa economía política. de reproducirse el proceso ¿~~ 
las diversas regiones del país, conformada por la interacci r 
sinérgica de comunidades, sujetos y fracciones sociales autoó_ 
pendientes, a nivel local y regional , que paulatinamente llevaría a 
erigir una estrategia autocentrada de desarrollo, con sus propics r: 
diferenciadas bases económicas, ideológicas y culturales, en parte a11 
margen de la dinámica capitalista, en parte aprovechando los espaa J!!!i 
que otorga. 
Al decir de Max-Neef y Elizalde, "la fracasada filosofía 02:. 
Estado representada por el viejo supuesto de que 'a grancz:s 
problemas grandes soluciones', se enfrenta a la naciente acti:'...IC: 
representada por el supuesto de que 'a grandes problerr.3 
muchas soluciones pequeñas"' (1989: 120) y, sobre todo, var'.a:; 
soluciones de carácter local o regional. 
Que se actúe a nivel local y/o regional-para gestar o potenc·-
desde ahí, a los sujetos sociales- no debe descartar acciones q:_u~t 
influyan sobre la esfera nacional , pero sí quiere decir que, hasta C:"Jl\!: 
no se haya fortalecido la dinámica desde abajo -local y regior,;:ul-
mente-, esas acciones tendrán poco efecto duradero, en tanto :::IC 
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estarían constituidas las bases económicas, ni los sujetos sociales, 
que se requieren para darle continuidad al proyecto.
Pero, por otra parte, también aquí no hay mal que por bien no 
venga, desde que las acciones ‘desde abajo', desde lo local-cuenca- 
regional, también son convenientes per se, ya que asegurarían -a la 
larga- que una eventual coyuntura favorable a escala nacional 
para intentar una radical transformación no sea cooptada 
nuevamente por “los de arriba” (sean de izquierda, de centro o de 
derecha). De manera que la propuesta de actuar desde lo 
regional-local no sólo responde a un reconocimiento de las fuerzas 
objetivas que impiden el manejo ‘nacional’ , sino sobre todo del 
hecho de que (gestando las potencialidades) a ese nivel se asegura 
que -una vez que se disponga del poder nacional sustentado 
"desde abajo” y "desde dentro” - las capacidades, derechos e 
intereses locales y regionales sean considerados -por su capacidad 
de presión e indispensabilidad- en ese proyecto.
Los países hoy desarrollados inicialmente también asentaron 
sus estrategias -involuntariamente- en lo local y regional, cuando aún 
no estaban configurados en Estados-Nación. Se llegaron a potenciar, 
posteriormente, con la unión de los espacios y sujetos regionales; 
pero el desarrollo de éstos resultó ser precondición para el 
desarrollo nacional (List, 1955; original en alemán de 1840).
En la práctica, este planteamiento lleva a establecer proyectos 
entrelazados que potencien lo local y lo regional, sobre la base de 
sujetos sociales que actúen en esos ámbitos (sin descartar a los que 
podrían hacerlo a escala nacional, a través de sus gremios, como el 
movimiento sindical, los pequeños empresarios industriales, etc.).
El hecho es que para todos los proyectos no se puede escoger a 
priori el ámbito y el carácter de la acción, pero sí deberían discutirse 
las posibilidades en cada caso: si actuar a nivel de municipios (rurales 
o urbanos), si enfatizar la variable económico-tecnológica o la 
educación, si trabajar a nivel de comunidades campesinas (y hasta 
cuántas), si centrarse en una región (p.ej. la Inka), etc.
Esta perspectiva obliga a compatibilizar el desarrollo 
personal con el desarrollo social: “La necesaria combinación 
del plano personal con el plano social en un Desarrollo a Escala 
Humana obliga, pues, a estimular la autodependencia en los 
diversos niveles: individual, grupal, local, regional y nacional” 
(Max-Neef et al, 1993: 59), “ (...) en la medida en que la
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autodependencia local estimula la autodependencia regional ~- · 
ésta estimula a la autodependencia nacional. Esto no significa qu2 
las políticas de nivel macro sean intrínsecamente incapaces ce 
irradiar autodependencia hacia los niveles micro-sociales, sino qu2 
deben enfrentar siempre dos desafíos . El primero implica reduC:: 
al mínimo, mediante mecanismos institucionales u otras vías , e:. 
riesgo de reproducir relaciones verticales 'en nombre de' !<: 
autodependencia para las unidades regionales y locales. C:: 
segundo implica que, en términos operativos, los procesos c2 
autodependencia desde los micro-espacios resulten meno;: 
burocráticos. más democráticos, y más eficientes en la combinc-
ción de crecimiento personal y desarrollo social. Son precisame .::: 
estos espacios (grupales. comunitarios, locales) los que posee:-
una dimensión más nítida de escala humana. vale decir, una, 
escala donde lo social no anula lo individual sino, por el 
contrario, lo individual puede potenciar lo social. En relació~ 
a un Desarrollo a Escala Humana, estos espacios son fundamema-
les para la generación de satisfactores sinérgicos" (1993: 59). 
Más aún, "sin la complementación entre procesos globales :;: 
pocesos micro-espaciales de autodependencia, lo más probable e.-; 
la cooptación de lo micro por lo macro" (1993: 59) y. añadiríamos. 
de lo meso por lo macro, así como de éste por lo global. Finalme:-2-
te, lo que se pretende es "contraponer a la lógica estatal de poder ic 
autonomía política que emana desde la Sociedad Civil, es decir. ck 
la población y sus organizaciones" (1993: 60). "Desdeñar el pape:: 
del Estado y de las políticas públicas en la ejecución de las tareas ' 2 
planificación y asignación de recursos es expresión de irrealismo. E:·. 
el otro extremo, reducir la organización social y productiva gestad.a' 
por la Sociedad Civil a un Estado macrocefálico es viciar el procese 
desde la partida" (1993: 60). 
Centrar las acciones a escala local-regional aseguraría u:u:: 
cierta autonomía de esta instancia frente a la estatal-nacionaL. 
puesto que "entendemos la articulación como la efec ··.::: 
complementación entre los procesos globales y los . proce:;.~s 
micro-espaciales de autodependencia, sin que se produzca b 
cooptación de lo micro por lo macro. Esta complementaré -
dad vertical la entendemos acompañada, además, de u:-ua' 
complementariedad horizontal entre los diversos micro-espacios .. a¡ 
fin de estimular el potenciamiento recíproco entre procesol!!n 
La actual modalidad de acumulación y el sistema financiero ... 233
de identidad sociocultural, de autonomía política y de autodepen- 
dencia económica” (1993: 89). En esa perspectiva, “todo proceso 
articulador debe organizarse desde abajo hacia arriba” (1993: 89), 
pero -en nuestra perspectiva- considerando las regiones como 
espacios básicos de acción, en lo esencial porque la base 
económica regional permite -a través del poder relativo que ella 
otorga- la acción política a escala nacional.
Como paso siguiente, ‘desarrollada la región’ , siguiendo el 
lema de “transformar antes que transportar” (Iguiñiz, 1996, 
1996a), “todo esto parece indicamos que, más que la dicotomía 
nacional-local, debemos encarar, desde la perspectiva de la 
administración, de la participación, etc. cuál es la trama de 
regionalizaciones articuladas más adecuada para objetivos 
particulares o sistémicos bien determinados que, además, siempre 
serán diversos según el sector social que se suponga como sujeto 
de decisión” (Coraggio, 1991: 179).
8.2 Algunas características saltantes del sistema financiero
peruano
“Es más fácil fundar un banco que asaltarlo”
Bertold Brecht
El sistema financiero peruano, aunque el gobierno informa que 
está realizando las reformas necesarias para que desde él se irradie 
una mayor competencia y una mejor distribución de los créditos, aún 
adolece de defectos graves, al margen de los propiamente estructurales.
En primer lugar, existen sesgos extraeconómicos -por acción 
de los “grupos financieros” - que llevan los depósitos de unos 
departamentos a otros en forma de colocaciones desproporcio­
nadas (8.2.1), con lo que no sólo succionan ahorros de los 
departamentos más pobres, sino que le asignan créditos irrisorios, 
generando lo que -cuarenta años atrás- Gunnar Myrdal ha 
denominado un círculo vicioso de causación circular acumulativa 
que empobrece cada vez más los departamentos más pobres (no 
necesariamente los de menos recursos), mientras enriquece a los 
de por sí ricos7. Segundo, a nivel sectorial también se distinguen
7. “Los estudios realizados en muchos países demuestran que el sistema
: ancario tiende a transformarse -si no se regula para que actúe de forma
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privilegios que no se condicen con las lógicas de la asignado' 
óptima de recursos, tema que no trataremos aquí (ver SchulciX 
1983). Finalmente, la concentración bancaria y su ligazón con los 
grupos de poder genera una mayor centralización y concentra­
ción de la riqueza por medio de las colocaciones, lo que explica 
en parte las distorsiones a que nos referíamos en las frases 
anteriores, problema que es necesario afrontar (8.2.2).
82.1 Los sesgos en la distribución territorial de los depósitos 
y las colocaciones
Esta subsección describirá las tendencias de los depósitos y 
las colocaciones por departamentos y regiones (es decir, geográfi­
camente). La perspectiva es una de mediano plazo, puesto que cubre 
el período que va de 1970 a 19948.
La distribución territorial de las colocaciones, uis a uis los 
depósitos, nos dará una medida aproximada de los departamen­
tos9 que se ven perjudicados por el sistema financiero privado, er: 
el sentido de que éste absorbe -en términos relativos- una proporción 
mayor de depósitos de lo que le otorga en créditos.
8.2.1.1 Depósitos y colocaciones por departamentos y per 
zonas seleccionadas, 1970-1994
El cuarto de siglo transcurrido entre 1970 y 1994, para el qur 
existen cifras completas de los créditos y depósitos por departamen­
tos, nos permitirá ofrecer una visión de mediano plazo de fea 
tendencias del sistema financiero desde una perspectiva geográfi-
diferente- en un instrumento que absorbe los ahorros de las regiones pobres, 
hacia las más ricas y progresistas, en donde los rendimientos del capital san 
altos y seguros” , según Myrdal, Gunnar, Teoría económica y regirmes, 
subdes arrolladas, México: Fondo de Cultura Económica, 1968, p. 40 (primer® 
edición en inglés: 1957).
8. Los guarismos de este último año aún son preliminares. La f u e *
estadística de los cuadros que analizaremos proviene del Instituto Naciona. áte 
Estadística e Informática (INEI), Perú: compendio estadístico 1994-1995... 
Lima: agosto 1995, varios volúmenes.
9. Los que, en este caso, son nuestra unidad de análisis, aunque en te 
siguiente subsección -8.2.1.2- también trataremos las tendencias a nivel »
provincias y de distritos seleccionados.
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ca. Nos proponemos mostrar qué departamentos han sido 
beneficiados por el sistema financiero privado y cuáles han sido 
perjudicados a costa de los anteriores a través de él. Las cifras 
relevantes más detalladas, año a año y departamento por 
departamento para esos 25 años no se reproducen en el Anexo 
Estadístico, pero pueden ser solicitadas al autor.
El método que hemos adoptado para plantear nuestras hipótesis 
es el siguiente10 1. En primer lugar, utilizamos los datos oficiales de todo 
el período en soles constantes de 1990. En segunda instancia, 
obtuvimos el monto total de stocks acumulados -año a año- de 
colocaciones y depósitos a lo largo de todo ese período por cada uno 
de los departamentos11. En tercer lugar, dividimos ese monto entre los 
25 años en cuestión, con lo que obtuvimos -para cada departamento 
y para el país como un todo- los promedios anuales de los créditos 
otorgados y los depósitos entregados a la banca privada en ese cuarto 
de siglo12. Finalmente, establecimos la proporción de colocaciones 
sobre depósitos que se deriva de esos cálculos. Todos esos resultados 
se presentan en el Cuadro No. 9.
Para facilitar la lectura del Cuadro No. 9, analicemos el primer 
caso, correspondiente al departamento de Amazonas. Se tiene que 
allí sus agentes económicos han depositado más de 4,500 miles de 
nuevos soles de diciembre de 1990 (promedio anual acumulado), 
mientras que el sistema bancario sólo les concedió S/. 800,000; de 
manera que la relación colocaciones-depósitos es de apenas 
19.9% (frente a un promedio ponderado nacional del 65.6% 13).
10. Véase el excelente trabajo de León en esta misma línea, que llega a
resultados similares a los nuestros, si bien su análisis se limita a unos pocos 
años del presente régimen (León Mendoza, Juan, “Regiones y neoliberalis- 
mo” , en Actualidad Económica, No. 160, Lima: CEDAL, 1994, pp. 16-17).
11. El método más adecuado consistiría en restar de los montos acumulados
de colocaciones y de depósitos al 31 de diciembre de 1994, los correspondientes 
al 31 de diciembre de 1970, con lo que se obtendría el flujo de colocaciones y 
depósitos en ese lapso. Nuestro método se basa, por el contrario, en los stocks 
promedios del período, que también tiene ciertas ventajas frente al de flujos.
12. Con ello hemos podido eliminar el carácter cíclico de estas variables.
Además, lo que finalmente nos interesa es determinar los departamentos 
ceneficiados y los perjudicados por este sistema de distribución privada de 
colocaciones en el mediano plazo.
13. Este guarismo corresponde a lo que se denomina “intermediación
cancana” (expresada en términos porcentuales). Según la Superintendencia 
de Banca y Seguros, la cifra llegó al 65.6% a junio y al 71.9% a diciembre de
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En otras palabras, por cada nuevo sol que depositan Jos 
amazoneños en la banca privada, apenas recibieron 20 centavos 
en créditos (los ochenta restantes van, casi equitativamente, a cubrir 
el encaje oficial y como colocaciones a otros departamentos). 
Como se desprende del Cuadro No. 9, la provincia de lima ~. 
ha sido claramente la mayor beneficiaria -en términos absolutos. .~ 
del sistema financiero privado peruano en el transcurso del último 
cuarto de siglo: mientras su población deposita, en promedio, tres 
cuartas partes de los depósitos totales, los créditos que obtienen 
llegan casi a las cuatro quintas partes del total. Su relación 
depósitos/colocaciones (RDC) es del69.5%, frente a un promedio 
nacional del 65.6%. Los otros departamentos beneficiarios del 
sistema y que "succionan" depósitos son los de Loreto (78.4%), 
Arequipa (76.5%) y Ucayali (67%). lea logra algo más que el 
promedio nacional, quedando prácticamente a la par (65.8% vis a 
vis 65.6%). Es decir, son únicamente estos cinco espacios 
económicos departamentales los que tienen una clara preferencia de 
parte de la banca comercial; los demás contribuyen a facilitarles -con 
sus depósitos- el otorgamiento de créditos a aquéllos. 
En cambio, los departamentos más perjudicados -en el 
sentido de que su relación CID es muy baja- son precisamente los 
más pobres, tales como: Huancavelica (9.6%), Ayacucho (16.8%), 
Moquegua (19.5%), Paseo (19.9%), Amazonas (19.9%) y 
Apurímac (20.8%). Esto significa que se continúa procesando una 
especie de "causación circular acumulativa"14 -vista desde el 
sector financiero, en este caso- que lleva a su creciente margina-
ción, la que parecería irreversible dentro de los patrones actuales 
de asignación de créditos. 
1994, y para octubre de 1995 se había incrementado a 85.2%, con:inuando 
la tendencia creciente del último bienio. Ese elevado crecimiento responde al 
hecho de que los bancos, "además de intennediar los recursos captados 
mediante depósitos a la vista, de ahorro, a plazo o Compensación por Tiempc 
de Servicios, también captan depósitos y líneas de crédito de instituciones 
financieras del exterior y de organismos internacionales, los cuales también 
son colocados posterionnente" (Gestión, diciembre 1, 1995). 
14. Sobre este tema tan antiguo, con gran relevancia actual, véase al gestor 
del concepto: Myrdal, Gunnar, Teoría económica y regiones subdesarrolladas. 
México: Fondo de Cultura Económica, 1968. 
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Cuadro No. 9 
DEPÓSITOS Y COLOCACIONES DE LA BANCA COMERCIAL: 
STOCKS PROMEDIOS ACUMULADOS POR DEPARTAMENTO, 
1970-1994 
(Miles de nuevos soles de diciembre de 1990) 
1 Departamento 
Colocaciones (1) Depósitos (2) Ratio C/D 
Monto %del total Monto % del total (3) = (la)/ (2b) 
(la) (lb) (2a) (2b) 
¡(11.-:cazonas 808 0.04 4.547 0.15 0.1988 
1/lt.::cash 13.374 0.66 36.152 1.22 0.3686 
ll¡ll,purímac 761 0.04 3,903 0.13 0.2082 
1\cequipa 79.849 4.15 108.845 3.59 0.7645 
¡L,~·acucho 1.272 0.06 6.968 0.22 0.1675 
(ajamarca 4,371 0.23 12.911 0.43 0.3524 
(.¡zco 16.700 0.79 30.939 1.06 0.5162 
¡ E-i uancavelica 175 0.01 1.916 0.06 0.0955 
, !Huánuco 5.456 0.27 12,954 0.42 0.4472 
1 n[a 27.870 140 43 ,517 142 0.6576 
J ~nín 19.500 0.93 44.906 1.45 0.4183 
l:.ima (Prov.) 1,571,011 79.61 2 ,301,512 75.20 0 .6947 
ICallao (Prov.) 55.911 2.54 104.447 3.31 0.4851 
1
1La Libertad 47,525 2.29 76.130 2.54 0.6088 
!Lambayeque 30,162 1.50 52 .742 1.73 0.5931 
IWreto 34.107 1.55 40.525 1.28 0.7840 
!!'-!.adre de Dios 537 0.03 1.501 0.05 0.3906 
J!'.loquegua 2.376 o 12 12.261 0.41 0.1953 
~asco 1.235 006 6,304 0.20 0.1985 
iura 33.592 166 70.000 2.27 0.5114 
I!P-uno 6,034 0.30 14,995 0.52 0.3950 
[:S.an Martín 4,467 0.22 10,531 0.37 0.4606 
ITacna 8 ,925 0.43 19,343 0.65 0.4483 
IT1 mbes 1.493 0.10 5,104 0.17 0.3809 
~cayali 1 8.091 0.39 12.087 0.40 0.6695 
l?a ís 1.987 .876 100.0 3,062,864 100.00 0.6556 
11 Corresponde únicamente al período 1980-1994. 
Fuente: lNEl. Perú: compendio estadístico 1994-1995, Lima: Dirección Técnica de 
Indicadores Económicos, vol. 3. agosto 1995. 
Presentamos un cuadro adicional (Cuadro No. 10), bastante 
más ilustrativo, del grado de marginación y de succión relativas que 
sufren ciertos departamentos, vis a vis los beneficiados. Las diversas 
columnas requieren una breve explicación, a excepción de la (3) , que 
es una repetición de la que ya apareciera en la tabla anterior. 
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La columna (4), que hemos denominado “Colocaciones 
adecuadas” , mide los montos que “debió recibir" el departamento 
si los créditos se hubieran repartido en función a la relación C D 
promedio nacional, que fue de 65.56% para el período. Las cifras 
de la columna que comentamos se obtienen multiplicando esa 
tasa promedio nacional (0.6556) por los depósitos de caca: 
departamento (columna 2a del cuadro anterior). Por ejemplo 
Amazonas ‘debió recibir’ (en función al monto de sus deposites 
acumulados) créditos (promedio anuales acumulados) de cas: 
3,000 millones de nuevos soles reales (columna 4), pero sólo se le 
concedieron 800 millones (columna 1).
La columna (5) es la más interesante, ya que calcula los 
montos “transferidos” de unos departamentos (los perjudicados a 
otros (los beneficiados). La medición consiste en restar de las 
‘colocaciones adecuadas’ (columna 4) las ‘colocaciones realmente 
obtenidas’ (columna la ). En términos absolutos, los departamen­
tos más perjudicados han sido los de Piura y Ancash, así como ía 
provincia del Callao. Indudablemente, los montos de colocaciones 
realizados en cada departamento por la banca privada son una 
variable proxy de la rentabilidad promedio esperada -por parte de 
las instituciones financieras- de las actividades productivas de ese1 
departamento (o provincia, como en el caso de Lima y del 
Callao).
Finalmente, la columna (6) mide el grado de pérdida o 
ganancia relativa de cada departamento en ese proceso de flujo 
de depósitos-colocaciones. Lo hemos calculado dividiendo la 
“masa transferida” (columna 5) entre los depósitos realizados 
(columna 2a) por cada departamento. En términos decrecientes 
de “succión” negativa o de “explotación-pérdida” , podemos 
ordenar a los grandes perdedores en este orden: Huancaveüca 
(56.4%), Amazonas (47.5%), Ayacucho (47.3%), Moqueguai 
(46.2%), Apurímac (46.1%), Pasco (46%), Tumbes (36.3%j„, 
Madre de Dios (29.8%), Puno (25.3%), etc. Los únicos departa­
mentos que tienen tasas de succión positivas (negativas en é  
cuadro) fueron: Loreto (-18.6%), Arequipa (-7.8%), Lima- 
Provincia (-2.7%), lea (-1.5%) y Ucayali (-1.4%), que serían fas. 
departamentos que más se desarrollaron relativamente en é  
período 1970-94 (si aceptamos el criterio de la “tasa de succión-]..
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Cuadro No. 10 
TASA DE SUCCIÓN O EXTRACCIÓN DE DEPÓSITOS POR 
DEPARTAMENTOS, PROMEDIO DE 
STOCKS DEL PERÍODO 1970-1994 
(Nuevos soles de diciembre de 1990) 
Ratio C/D Colocaciones Masa 
(3) "adecuadas" transferida 
Departamento (4) = 0 .6556*(2a) (5) = (4)- (la) 
Amazonas 0.1988 2.981 -2.173 
Ancash 0.3686 23.701 -10,327 
Apurímac 0.2082 2.559 -1.798 
Arequipa 0.7645 71 .359 8.490 
Ayacucho 0.1675 4,568 -3 ,296 
Cajamarca 0.3524 8.465 -4.094 
Cuzco 0.5162 20,284 -3 .584 
Huancavelica 0.0955 1.256 -1.081 
Huánuco 0.4472 8.493 -3,037 
lea 0.6576 28,530 660 
Junín 0.4183 29,440 -9 ,940 
Lima (Prov.) 0.6947 1,508,871 62,140 
Callao (Prov. ) 0.4851 68,476 -12,476 
La Libertad 0.6088 49 ,911 -2 .386 
Lambayeque 0.5931 34,578 -4.416 
Lo reto 0.7840 26,568 7,539 
Madre de Dios 0.3906 984 -447 
Moquegua 0.1953 8,038 -5,662 
Paseo 0.1985 4,133 -2 ,898 
Piura 0.5114 45,892 -12 ,300 
Puno 0.3950 9,831 -3,797 
San Martín 0.4606 6,904 -2,437 
Tacna 04483 12 ,681 -3,756 
Tumbes 0.3809 3,345 -1,853 
Uc -l ' cayah ' 0.6695 7,924 167 
País 0.6556 1,987,876 o 
Corresponde únicamente al período 1980-1994. 
Fuente: Cuadro No. 9. 
Tasa 
explotación 
relativa (%) 
(6) = (5)/(2a) 
47.5 
29.6 
46.1 
-7.8 
47 .3 
31.7 
11.6 
56.4 
23.4 
-1.5 
22.1 
-2.7 
12.0 
3.1 
8.4 
-18.6 
29 .8 
46.2 
46.0 
17.6 
25.3 
23.1 
19.4 
36.3 
-1.4 
.. 
Bien podrían establecerse las correlaciones (positivas) entre 
los niveles de pobreza y las tasas de explotación desde el sistema 
financiero, por departamentos. El Cuadro No. 11 es una 
aproximación a este tema. 
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Cuadro No. 11 
POBREZA Y ATENCIÓN FINANCIERA 
Ratio CID Tasa de lndice de Rango' Calificación 
11 (3) explotación pobreza (8) (9) 
Departamento relativa(%) (7) 
(6) 1 
' Amazonas 19.9 47.5 2.90 7 muy po'c>~~~ 
Ancash 36.9 29.6 2.31 14 po1:~«!! 1, 
Apurímac 20.8 46.1 3.16 2 muy pd~~· 
Arequipa 76.5 -7,8 1.55 21 acepto"='tltft!l 
Ayacucho 16.8 47.3 3.03 3 muy po':· ::<J~~ · 
Cajamarca 35.2 31.7 2.95 5 muy po":Til~: 
Cuzco 51.6 11.6 2.93 6 muy po':>n~i 
Huancavelica 9.6 56.4 3.39 1 muy po':rr~: 
Huánuco 44.7 23.4 2.96 4 muy po':rrrll~l . 
lea 65.8 -1 ,5 1.62 19 reg-_ .. :u:· 
Junín 41.8 22.1 2.22 16 reg--~i.:urr· 
Lima (Prov.) 69.5 -2,7 1.15 24 acepta ~: · 
Callao (Prov.) 48.5 12.0 1.00 25 ac~~;~:~:i La Libertad 60.9 3.1 2.08 17 
Lambayeque 59.3 8.4 1.87 18 reg-_,3:~· 
Lo reto 78.4 -18,6 2.75 9 po(w;¡~!l i 
Madre de Dios 39.1 29.8 2.46 12 pctr'l'll!! 1 
Moquegua 19.5 46.2 1.49 22 acepta'J,::m: 
Paseo 19.9 46.0 2.45 13 pOO t! l ,, 
Piura 51.1 17.6 2.29 15 re~:Ji~!H" 1 ' 
Puno 39.5 25.3 2.83 8 muy pol:J,-.«::1 
San Martín 46.1 23.1 2.50 10 pol:Jr~: ¡ 
Tacna 44.8 19.4 1.39 23 acept<!l:lllt~ t 
Tumbes 38.1 36.3 1.60 20 reg-..!!2nr.' 
Ucayalt 67.0 -1,4 2.49 11 po'=':rtllll· 
1 
·País 0.6556 .. 
-'1 
1/ "1" corresponde al más pobre y "25", al más rico ("aceptable"). Las gradaci . :!!5 
son: muy pobre, pobre, regular y aceptable. 
2/ Corresponde únicamente al período 1980-1994. 
Fuente: Columnas (3') y (6): Cuadros Nos. 9 y 10: columnas (7), (8) y r::::: 
FONCODES/UNICEF, El mapa de inversión social. FONCODES frente a la pobrellr:. 
1991-1994, Lima: Instituto Cuánto, junio 1995. 
Resulta meridianamente clara la correlación negativa er.::-'f! 
los grados de pobreza y los niveles de atención (a través de I2!!Si 
colocaciones) de los principales departamentos del Perú. E-:r: 
efecto, los departamentos más pobres son los que tienen tamb~é!:.:1 
las "tasas de succión" mayores: obsérvese los casos rr,ái 
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(dramáticos, representados por Amazonas, Apurímac, Ayacucho, 
Camajarca, Cuzco, Huancavelica y  Puno (pudiéndose contar 
como única excepción relativa Huánuco). Nótese, de otra parte, 
fas casos de los grandes centros mineros -Pasco y Moquegua-, que 
muestran elevadísimas tasas de succión financiera.
Queda nítidamente demostrado lo bien que funciona el 
mercado financiero en la asignación de créditos (por lo menos, en 
el sentido de que éstos se destinan a los departamentos con mayor 
¡capacidad de pago), pero lo mal que queda en materia de 
fomento de la equidad y de servicio a un desarrollo regionalmente 
equilibrado. Los más pobres tienen las menores oportunidades de 
acceder al crédito, a pesar de haber depositado una buena 
proporción en el sistema financiero privado; esto se mide, como 
hemos visto, con el concepto de “grado de explotación relativa” , 
el que indica -cuanto más alto sea- el grado de succión de 
(depósitos de ese departamento a los demás.
En conclusión, si bien los departamentos más pobres y no 
tan pobres poseen recursos relativamente abundantes, que se 
reflejan en sus niveles de depósitos, éstos les son “expropiados” 
imperceptiblemente por el sistema financiero que pretende 
maximizar ganancias a nivel nacional (e internacional), buscando 
el mayor rendimiento de las colocaciones. Es decir, si cada 
departamento tuviera la oportunidad de aprovechar sus propios 
depósitos, el grado de su desarrollo sería mucho mayor que el que 
se ha dado a través del tiempo como consecuencia de las acciones 
de asignación de la banca privada. Es en ese sentido que los 
dineros alternativos (monedas locales) son, como ya hemos visto, 
una forma de corregir estas fuerzas centrípetas y sus sesgos 
concentradores.
8.2.1.2Depósitos_v colocaciones_por ciudades_v distritos 
seleccionados, 1991 y 1994
El proceso analizado arriba por departamentos se puede 
observar con nitidez aun mayor cuando se precisa la mira, 
(concentrándola sobre niveles más desagregados, a escala de 
provincias y distritos. Nos limitaremos a presentar los resultados 
de un sector de Lima y del Cuzco.
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Veamos, en primer lugar, el caso de Lima Metropolitana 
(Prov.) y los distritos que configuran el Cono Norte de Lima 
(Cuadro No. 12).
El caso del Cono Norte, como puede observarse, resulta aun 
más dramático que el de los departamentos más pobres del país, 
ya que en él por cada sol que depositan las familias y empresas 
apenas reciben 10 centavos de crédito. Adicionalmente, se ha 
deteriorado la relación C/D entre 1991 y 1994 (de 10.4% a 
9.5%), cuando en el resto del país ha mejorado sustancialmer.:* 
(de 61.2% a 62.3%).
Cuadro No. 12
MONTOS ACUMULADOS DE COLOCACIONES Y  DEPÓSITOS 
EN LIMA METROPOLITANA Y  EL CONO NORTE, 1991 Y  1994
(Millones de soles de diciembre de 1990)
Colocaciones Depósitos Relación C D
(1) (2) (3) = (1)/(2
1991 1994 1991 1994 1991 1994
A. Provincia de Lima 652.0 1,223.3 1,002.6 1,843.5 0.650 0.664
Cono Norte 1.3 2.0 12.1 21.1 0.104 0 3®¡
-San Martín de Porres 0.7 1.3 8.0 12.0 0.089 0 I IMil;
-Los Olivos 0.3 1.2 0.2 3.8 0.238 o í a
-Comas 0.2 0.5 2.0 3.3 0.111 0 MES
. -Resto del Cono17 0.04 0.06 0.9 1.9 0.045 o cía
Resto de distritos 0.657 0t71
B . P ro v in c ia  del C a lla o 0.264 0 ¿Sil
C. L im a M etro p o lita n a 0.637 0 f f l l
(A+B)
Promedio nacional 0.612 0 6ZÉ 
III
1/ Incluye Ancón, Independencia y Puente Piedra.
Fuente: INEI, Perú: compendio estadísticol994-1995, Lima: agosto 1995a.
De otra parte, curiosamente, la situación no es tan dramática ar. 
el departamento del Cuzco como un todo, pero sí en algunas de sat 
principales ciudades, en las que se observa no sólo una bajísom
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relación CID, sino que ésta ha venido cayendo en los últimos años, tal 
,romo lo ilustra el Cuadro No. 13. De ahí se desprende que las 
condiciones de financiamiento (en términos absolutos y en nuevos 
soles reales) de las ciudades del Cuzco han mejorado sustancialmente 
~entre 1991 y 1994. Si las observamos en términos macro, sin 
embargo, se tiene que son aún muy insuficientes, ya que la relación 
OD es todavía muy inferior a la del promedio nacional; y más 
arcadamente en Espinar, Wanchaq y Sicuani. 
Cuadro No. 13 
MONTOS ACUMULADOS DE COLOCACIONES Y DEPÓSITOS 
EN EL DEPARTAMENTO DEL CUZCO Y SUS PRINCIPALES 
CIUDADES, 1991 Y 1994 
(Millones de soles de diciembre de 1990) 
Colocaciones Depósitos Relación C/D 
(1) (2) (3) = (1) 1 (2) 
1991 1994 1991 1994 1991 1994 
¡Opto. del Cuzco 4 ,764 11 .988 15,045 30.383 0 .317 0 .395 
!ciudades I/ 
-Cuzco 3.684 10.518 13,681 26.321 0 .269 0.400 
-Espinar 1 1 113 180 0.009 0 .006 
-Santa Ana 933 1.132 644 2.284 1.459 0.496 
-Sicuani 93 167 329 738 0.283 0.226 
-Wanchaq 53 170 193 860 0.275 0.198 
/lima Metropolitana 0.637 0.657 
Promedio nacional 0.612 0 .623 
• La estadística oficial del INEl no consigna sino parcialmente los datos de las 
comarcas de Machupicchu, San Pedro. Santa Teresa y Urubamba (probablemente 
sus pobladores realizan sus depósitos y colocaciones en las demás provincias) . 
Puede ser ilustrativo consignar que las oficinas bancarias de todo el departamento 
eel Cuzco son 37, en la región Inka (que incluye, además. Apurímac y Madre de 
Dios) son 49. frente a las 1,230 existentes en el país. 
fuente: INEI, Departamento del Cuzco: compendio estadístico 1992-93, Lima: 
Dirección Nacional de Estadísticas Regionales y Locales, agosto 1995; INEI, Perú: 
:ompendio estadístico 1994-1Y95 , Lima: agosto 1995a; SBS, Información 
f. nanciera al cierrre del ejercicio 1994, Lima: Superintendencia de Banca y 
Seguros, Dirección Genetal de Egtadística e Informática, 1995. 
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En consecuencia. al igual que a nivel nacional (por deparTa-
mentos} , el fenómeno de succión de depósitos se repite en el áre? 
de Lima Metropolitana y en el departamento del Cuzco, redistricu-
yéndose los ahorros para convertirlos en colocaciones de o:: 
distritos más pobres a los más ricos, de los pueblos a las ciudac~ 
interrnedias y de éstas a las urbes. Los factores que interviene:" 
aquí en contra de los agentes económicos de los ·'distrir s 
marginales" son básicamente dos: 
a. Que no están en condiciones de obtener (por falta O±> 
garantías) créditos y/o de devolverlos {por los bajos ingres -
y las elevadas tasas activas reales de interés): y 
b. Que implican un riesgo mayor y gastos administratiH~S 
relativos superiores para los bancos, tanto por su lejanía :: 
dispersión geográfica, como porque generalmente se trata · 
créditos de menor monta. 
Indudablemente, las cifras de depósitos y colocaciones par 
departamentos o ciudades están sesgadas en varios sentidos. .c::. 
principal de los cuales deriva del hecho de que muchas empres.c:: 
realizan sus depósitos en el distrito en el que se ubican: en cambio 
obtienen sus créditos en los distritos que albergan las agencic::s 
bancarias más grandes (en la capital del departamento o del país) . 
En conclusión, nuestras hipótesis centrales parecen ve J:r 
confirrnadas por los datos presentados, puesto que: 
a. Las regiones más pobres del país no sólo ahorran menos (porr 
sus bajos niveles de ingreso), sino que también son las q-x 
menos colocaciones obtienen {por las rentabilidades relati\-as. 
aparentemente más bajas de sus proyectos de inversión). 
b. La tendencia de los depósitos de las regiones más pobres es. 
a que sean absorbidos por las más ricas, en térrninos abso 
tos y relativos. 
c. Las regiones que de por sí son las más ricas (en térrninos ·e· 
PBI por habitante) son las que más colocaciones absorben. 
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d. La relación colocaciones/depósitos es más baja en las
regiones pobres-estáticas que en las más ricas-dinámicas.
De manera que, sobre todo desde la desaparición de la 
banca de fomento, asumiendo una perspectiva territorial, la 
prosperidad está llevando a más prosperidad y la pobreza a mayor 
miseria en el país. Con ello se está agravando el proceso de 
“dualización” o de “heterogeneidad estructural” , como se denomina­
ban estas desigualdades interregionales crecientes en los años 
sesenta y setenta15, respectivamente.
8.2.2 Grupos de poder y banca privada
Es conocido el efecto inflacionario que están en condiciones 
de ejercer los conglomerados de poder económico -los grupos 
económicos y las grandes empresas transnacionales- por el lado 
del mercado de bienes y servicios, gracias a su capacidad de 
imponer precios añadiéndole un margen de ganancia creciente a 
ios costos, en ciertas coyunturas (los denominados precios 
"administrados” o fix-price de la literatura) que terminan en 
procesos inerciales de inflación.
Aquí nos ocuparemos, más bien, de los efectos financiero- 
monetarios que tales grupos ejercen en los mercados financieros y, 
a través de éstos, por diversos canales, sobre los niveles de precios y 
de actividad económica. En ambos mercados, los grupos tienen en 
común las prácticas monopólicas que ejercen en forma básicamente 
incontrolada, imperceptible y aparentemente inevitable.
Como es sabido, una de las características centrales de estos 
"grupos financieros” es que poseen un banco, aparte de las 
empresas de otros sectores que lo conforman (y que generalmente 
son las más grandes, poderosas y rentables en las ramas en que
15. También habría sido interesante incluir la distribución sectorial de las 
colocaciones, la que nos da una idea general del carácter que viene adoptando la 
actual modalidad de acumulación a través del tiempo, indicando a los que 
favorece, sea a los sectores primarios (agrario, pecuario, pesquero, minero y 
forestal), a los secundarios (artesanía, industria, construcción) o a los terciarios 
servicios), en general, o a alguna de sus ramas en especial. Véase al respecto una 
visión a mediano plazo, en Schuldt, Jürgen, “Política económica y rentabilidad 
sectorial” , en Banca, vol. II, No. 4,1983. pp. 21-25.
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actúan) . Esta confonnación multiempresarial de los grupos responje• 
a una estrategia de "minimización de riesgos", muy común en CJl!, 
países latinoamericanos y en el Perú en especial (Thorp y Bertra:n ... 
1978), donde las marchas y las contramarchas en materia de· 
política económica hacen aconsejable ("racional") la diversifi :a-
ción del portafolio de activos. Configuran, junto con las empres.cs 
estatales y transnacionales, la cúpula del poder establecido e::~ 
nuestros países. 
En general, el eje de decisiones y monitoreo de es:cs. 
actividades no financieras proviene, sin embargo, de la entidaúGI 
financiera que poseen, la que se convierte en el núcleo supervis.onr 
y del poder; en especial, por su capacidad de distribución cfue 
créditos y en importante medida también por la infonnac:ón. 
global que posee -por su ubicación privilegiada en el siste:-:-.:~ 
económico- sobre las tendencias de la macroeconomía a través de 
los flujos crediticios (y de depósitos). Esto les pennite potenciar las 
ganancias conjuntas del grupo, aunque puedan resultar menox'Si. 
en los libros del banco (y, en compensación, mayores en 1a:s;, 
empresas); en tanto, la maximización de ganancias se ejerce ,¡:\ 
nivel del conglomerado de empresas del grupo. Ello, a menud01 .. 
tiene ramificaciones importantes en el extranjero a efectos cilli:! 
minimizar aun más los riesgos y potenciar las posibilidades ciM! 
incrementar la rentabilidad a escala más amplia que la propiame:;::u-
te nacional que les resulta cada vez más estrecha16. 
Veamos algunos de los efectos que ejercen los comportam·e:n 
tos relativamente homogéneos de los grupos financieros en .el! 
sistema y su impacto en la inflación y el estancamiento económico .. 
En primer lugar, esos grupos financieros están en condi :o,.. 
nes de distorsionar las tasas de interés de mercado. el::i\. 
presencia de un intrincado sistema de regulaciones bancarias G'R 
ellos mismos han contribuido a generar a través de sus "asesorías·"· 
a los gobiernos de tumo; sea por miembros de grupos que S!f' 
convierten en altos funcionarios públicos, sea a través de Jlal, 
16.Los estudios más concienzudos sobre estos "grupos financieros" en el Pe:::u~: . 
desde una perspectiva sincrónica, han sido elaborados por Alcorta, Ludovicc . .fi/1 
nuevo capital financiero: grupos financieros y ganancias sistémicas en el Péru, L:-:-iiau 
Fundación Friedrich Ebert, 1992; Anaya, Eduardo, Los grupos de JX'JI!!IT' 
económico: un análisis de la oligarquía financiera, Lima: Ed. Horizonte, 19;1i:Ji; 
Malpica, Carlos, Los dueños del Perú, Lima: Ediciones PEISA, 1981; entre otro;, 
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influencia informal o de las declaraciones públicas de sus gremios. 
Es sabido que los grupos financieros han tenido siempre 
"simpatizantes” , representantes o incluso miembros de los propios 
grupos en las más altas instancias de decisión gubernamental. 
Esto se explica no sólo por el poder que están en condiciones de 
ejercer para desestabilizar a cualquier gobierno que afecte sus 
intereses, sino también porque ellos concentran también a los 
profesionales más idóneos (que el sector público no posee en la 
medida de lo necesario, tanto por los bajos sueldos que ofrece, 
como por el reducido prestigio que confiere la dedicación a él).
Dadas las imperfecciones en el mercado de crédito bancario, 
incluso en presencia de tasas de interés “ libres” , éstas no reflejan 
efectivamente las condiciones de oferta y demanda en el mercado 
de préstamos. Según Camard (1991: 4), “ incluso en un ambiente 
liberal, sin techos a las tasas de interés para depósitos o 
préstamos, la presencia de sustanciales préstamos intra-grupo y de 
ciertas regulaciones bancadas -requerimientos de encaje y 
limitaciones al spread entre tasas de depósito y crédito- pueden 
deprimir las tasas reales de interés. Con lo que se crean fuertes 
incentivos para que un grupo empresarial acceda al control de su 
propio banco como una fuente de crédito subsidiado (...)” .
En segunda instancia, los elevados créditos intragrupos 
dan lugar a distorsiones, tanto en la asignación de las inversiones 
(por su sesgo hacia actividades menos rentables productivamente) 
como en la distribución del ingreso y los activos (por su sesgo 
contra las empresas medianas y pequeñas), a pesar de las 
reglamentaciones cada vez más exigentes que podrían ser aplicadas 
por la Superintendencia de Banca y Seguros.
Respecto a lo primero, este sistema no permite la asignación 
de créditos a los usos más eficientes (puede denegarse créditos a 
empresas con proyectos de alta rentabilidad, que no tienen 
"relaciones” con los grupos o si éstos temen que ingresen a 
campos de su “exclusiva competencia” ), con lo que los ahorros 
disponibles no se canalizan necesariamente a las inversiones que 
podrían asegurar un crecimiento sostenido a nivel macroeconómico.
En cuanto a lo segundo, este sistema de “racionamiento 
concentrador” limita la capacidad de endeudamiento del resto de 
agentes económicos, formales e informales, por lo que se ven 
obligados a acceder a créditos más caros. En el extremo, en 1990-91,
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se habrían estado pagando tasas de interés de entre 10 y 15% diél!i OJ!!!i 
en el "sector no estructurado", y aún hoy en el "sector informar se! 
siguen cargando tasas de interés en tomo al 10% mensual (aunque lli::1 
expectativa anual de inflación sea apenas del12 all3%). 
A ello se añade la posibilidad de la existencia de tasas de inte:-és 
pasivas reales negativas, que implícitamente transfieren excedentes diJe 
los depositantes (una gran mayoría dispersa de la población, que ruo 
puede ejercer presión para aumentar las tasas nominales o para inf:Uim: 
para que el gobierno reduzca seriamente la inflación) a los prestarr.:isr 
tas (que son precisamente, en forma mayoritaria, las grandes 
empresas que generalmente forman parte de algún grupo)17. 
Además, este sistema muestra un sesgo innato a fomentar e!!l 
desarrollo de la gran empresa intensiva en capital. Finalmente, dado 
este tipo de racionamiento del crédito, esto se convierte en u.-;;:¡ 
importante barrera a la entrada (y, más bien, en una condic.Óin 
potencial de "salida de la competencia") a las empresas "111[) 
grupales" que no tienen acceso a préstamos (mientras que las aJ.o!!l 
grupo lo tienen asegurado, incluso en períodos de elevada iliquidez.)l. 
En tal sentido, hasta hace muy poco, el racionamiento del crédito se 
ha dado más por el lado de cantidades que por el de precios. 
En tercer lugar, la omnipresencia y la capacidad de pres! · t:1 
de estos grupos lleva a una creciente tendencia a la endogeneil-· 
zación de la masa monetaria, tanto en términos de estruch::a 
como de tasas de crecimiento, en el sentido de que la polí ·r:a 
monetaria responde -en gran medida- pasivamente a " .rr.:Jllii 
demandas. De esta manera, la capacidad de maniobra del Barx:o 
.Central es muy limitada en esta materia. Las cifras de la evoluc· 'r.1 
del crédito del banco de bancos a la banca privada y, en general!.. 
al sector privado, son elocuentes al respecto. 
En cuarto lugar, las elevadas concentración y centralizaci · t:11 
de estos grupos -como hemos dicho, coaligados cada uno ffl 
tomo a un banco- le otorgan una alta volatilidad inmanente illll 
la inversión productiva y especulativa en el país. Dada la amp:ili:l 
diversificación de los portafolios de activos de estos grupos, seg:· n 
la coyuntura, están en condiciones de transferir fondos de UJll~t 
actividad productiva a otra, o de la esfera productiva a la especula~.¡¡;¡ 
17. Una cuantificación de estas tendencias, para los años setenta, pueilw2 
encontrarse en Schuldt, Jürgen, Política económica y conflicto social, Li.r.l;ru¡ 
Universidad del Pacífico, 1980, capítulo final. 
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huida de capitales, inversiones inmobiliarias, corrida sobre el 
mercado de moneda extranjera, etc.).
En quinto lugar, los préstamos bancarios intragrupo incrementan 
la posibilidad de las bancarrotas bancarias tipo dominó (caso de 
Colombia y Chile a inicios de los ochenta), en la medida en que la 
sobreexposición de algún banco respecto a las empresas 
productivas o comerciales que conforman el grupo pueden 
arrastrar a sus demás empresas al despeñadero. Esto ya ha 
sucedido en el pasado en el país (y puede repetirse a mayor 
escala), dando lugar a presiones sobre el gobierno (con un alto 
costo fiscal), deteriorando el sistema de pagos nacional y 
causando pérdidas a los depositantes.
En ausencia de un control estricto de la Superintendencia de 
Bancos, esta tendencia seguirá aumentando (al margen de la 
existencia de variadas formas instituidas para escabullir los controles 
existentes). Más grave aún, especialmente en las condiciones actuales, 
es que el sistema financiero viene sobreendeudándose en exceso, 
aperturando la posibilidad de una crisis monetaria sin precedentes.
En sexto lugar, todo este sistema explica asimismo la muy 
baja tasa de autofinanciamiento (ahorro) de las grandes 
empresas privadas en nuestros países (respecto a las pequeñas 
y medianas, Wong, 1996; y a las grandes, Schuldt, 1992). Esto se 
debe, nuevamente, a las bajas o negativas tasas de interés y por 
su nexo con los grandes bancos (de los que son subconjuntos 
orgánicos o clientes “bien relacionados” ). Pero también vale lo 
contrario: cuando las tasas activas reales son muy elevadas, las 
grandes empresas incrementan su “margen de ganancia” (que aplican 
a los costos directos para determinar precios “administrados” ), 
financiándose así crecientemente a través de él (que es el caso 
actualmente); proceso más conocido como “efecto Cavailo” .
En séptimo lugar, la capacidad de controlar el crédito que 
otorgan los grupos también les brinda la posibilidad de 
absorber empresas con dificultades, pero que prometen altas 
rentabilidades; con lo que aumenta la concentración de capitales 
en pocas manos.
Finalmente, en octavo lugar, en el apartado anterior ya 
analizamos la problemática regional que deriva de la actividad 
“natural” de la gran banca privada, cuya succión de depósitos de 
certas regiones, departamentos y distritos a otros, lleva a una desigual
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distribución de fondos para el desarrollo de las actividades económi­
cas, agravando las tendencias de la “heterogeneidad estructural".
Para los fines de nuestro trabajo, estos fenómenos tiene- 
consecuencias directas e indirectas sobre la tasa de inflación y el 
crecimiento económico. Una primera es que la inversión no se 
realiza donde promete mayores retomos de largo plazo; k 
segunda es que los “grupos financieros” tienen un interés en 
mantener las altas tasas de inflación por el rezago de las tasas ce 
interés nominales; la tercera provoca que esa peculiar dinámica 
lleve a mayores niveles de concentración, no sólo en el mercad: 
financiero, sino asimismo en el de bienes y servicios; la cuarta 
impide la expansión de las pequeñas y medianas empresas (que., 
en ese contexto, se ven obligadas a recurrir al crédito informal); ¿a 
quinta facilita la tendencia a la especulación en procesos de reces; :r  
productiva; la sexta concentra territorialmente los créditos en las 
regiones de por sí más ricas, limitando las posibilidades de desarre j: 
de las zonas marginales con potencial para la acumulación, etc.
Todo lo anterior viene confirmado por el hecho de que, en el 
último docenio, la emisión primaria ha venido expandiéndose, mas 
que por el crédito otorgado por el BCRP al sector público y por lia 
monetización de las RIN, por la exagerada demanda de créditos 02 
sector privado, como consecuencia de la influencia directa o 
indirecta ejercida por los grupos financieros nacionales y la gran 
empresa transnacional en el país. Sorprendentemente, también, ir. 
segmento importante de las líneas de crédito preferenciales que 
otorga el Banco Central al sector privado son redirigidas por los 
“grupos financieros” hacia sus propias empresas.
En tal sentido, el apoyo de los grupos a las tendencias 
neoliberales del país sólo está dirigido a favorecer a algunos de sus 
aspectos centrales, liberalización de los mercados de comerá: 
exterior y de trabajo, sobre todo, no así del mercado financiero. Y  s 
insisten en la importancia de recortar el tamaño del sector público 
(y, consecuentemente, del crédito dirigido a él) es sólo para 
conseguir el crédito que él consigue, sin mostrar un interés real en ¡a 
reducción de la inflación a partir del recorte del crédito del Banca 
Central. Esto les ayudaría a salvar a esas empresas (sobre toó: 
industriales), formadas en el proceso de “industrialización per 
sustitución de importaciones” (IS1), cuya rentabilidad estaba, 
asegurada por los mercados cautivos, pero que requerirán una
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fuerte inyección de dinero para su reestructuración en presencia de 
ia reducción arancelaria y la sobrevaluación de la moneda nacional.
Son dos las soluciones a este problema, una más difícil que la 
otra, pero más que por razones técnicas, por consideraciones 
políticas. Una primera consistiría en implementar (por no decir que 
es imposible, dado el círculo vicioso: los gobiernos siempre están 
infiltrados y dependen de los grupos, por lo que no se atreverán a 
tocarlos) un proceso masivo de difusión del accionariado (las 
empresas, hoy en día, están prácticamente “cerradas” ) y en separar 
las propiedades en banca y otros sectores. Esto último, sin duda, se 
vería como una intromisión en la “libertad” de los mercados y de la 
iniciativa privada; cuando, en la práctica, sería un paso importante 
hacia una mayor competitividad y eficiencia.
La segunda propuesta, sustentada en los principios de la 
segunda parte, iría ligada a la del “dinero sellado” o a alguna otra 
de las propuestas expuestas en la primera parte, las que 
detallaremos en el capítulo siguiente.
8.3 Créditos “populares”
El presente gobierno, en vez de reformarlo a fondo, ha 
desbaratado en pocos años todo el sistema financiero de fomento, 
las cooperativas de ahorro y crédito y las mutuales (D.L. 770). 
Como resultado, junto con la mayor tasa de interés activa y el 
exceso de garantías exigidas, resultó una situación en la cual “no 
hay crédito” , ni para las regiones pobres, ni para los pequeños y 
medianos empresarios. Hoy en día, el predominio de la gran 
banca privada, nacional y extranjera es patente. A  pesar del 
aumento del número de entidades bancadas que intervienen en el 
negocio, apenas se observa un cambio cuantitativo, más que 
cualitativo, en la intermediación financiera, pues aún perduran las 
ineficiencias del sistema financiero18.
18. El informe de Copa, González de Otoya y Linares analiza básicamente 
.as condiciones prevalecientes a fines de 1994 (Copa, Tula; Gustavo González 
de Otoya y César Linares, “Atractivo del financiamiento a las pequeñas y 
Tiicroempresas para la banca comercial privada” , en Cuadernos de Difusión, 
año 3, No. 6, Lima: ESAN, diciembre 1995, pp. 59-80). Ver, sin embargo, los 
recientes análisis sobre la “guerra bancaria” que se está llevando a cabo 
actualmente en el país (por lo menos desde mediados de 1995).
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Paulatinamente, sin embargo, han surgido propuestas y formas 
concretas de financiamiento para sectores populares (especialmerJE 
para micro y pequeños empresarios o PYMES, basados fúndame- - 
talmente en el trabajo familiar), cuyas principales características 
repasaremos brevemente en esta sección. Si bien no tienen 
parecido alguno con las propuestas que plantearemos más adelante1 
y que se basan en las experiencias relatadas en la primera parte o 
en los marcos teóricos delineados en la segunda parte, vale la pena 
repasarlas para poder contrastarlas con las de los “dineros 
heterodoxos” y para señalar sus limitaciones a la luz de éstos.
Las pequeñas y microempresas (PYMES) vienen recibiendo 
crecientemente financiamiento de tres fuentes: la banca privada 
(Continental, Wiese y Crédito), los organismos no gubemamen3- 
les de desarrollo (ONG ’s, tales como IDESI, C1PDEL, PROMO­
VIENDO e INPET) y las Cajas Municipales. Estos tres grupos cic 
instituciones, a su vez, obtienen los fondos de organismos 
internacionales (tales como CAF, BID y CEE), de las operaciones 
pasivas (ahorros) y de FONCODES. El diagrama que sigue ilustra: 
este esquema de relaciones entre los proveedores de fondos y 
sus destinatarios.
Gráfico No. 3
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El Cuadro No. 14, por su parte, sintetiza las modalidades de 
crédito que ofrece COFIDE19 20 a través de la banca privada 
Continental , Wiese y Crédito) y las Cajas Municipales de Ahorro 
y Crédito, en especial la de Lima (CMACL). Las condiciones que 
ahí se aplican son representativas del universo de créditos 
formales otorgados a los micro y pequeños empresarios. En 
añadidura, de esta fuente se provee el 43% del financiamiento 
total, mientras que el 24% proviene de los ahorros depositados en 
los bancos (Copa et al, 1995: 71), correspondiendo el resto al BID 
y la CEE.
Del Cuadro No. 14, del análisis de Copa et al (1995), resalta 
'.o siguiente:
a. Los montos son relativamente pequeños en promedio e 
insuficientes para cubrir la demanda existente;
b. Las tasas de interés están algo por encima del mercado21; y
c. Las garantías que se piden son aún muy exigentes para una 
realidad como la nuestra.
De ahí que esta salida a la problemática del financiamiento 
para las PYMES y otros sectores populares no cubra plenamente 
.os requerimientos. El avance más importante es que los que 
efectivamente pueden acceder al crédito formal no tengan que 
pagar tasas mensuales del 10% o más a los proveedores 
financieros informales.
Hoy en día, en general, las ONG ’s otorgan créditos a los 
microempresarios de la industria, el comercio y los servicios a 
rasas de interés comerciales (créditos “chicha” , v.gr. “La Chanchi- 
ta” , en que cada crédito es de US$50). Los montos otorgados se 
dan en moneda nacional o extranjera (dólares), desde un mínimo 
de US$500 hasta un máximo de US$ 6,000. Ese financiamiento
19. Que, aparte de los fondos que recibe de la Corporación Andina de 
Fomento (CAF), también dispone de los ofrecidos por el Banco Interamerica- 
no de Desarrollo (BID).
20. Financia las PYMES desde hace ocho años
21. Según Copa, González de Otoya y Linares, los bancos privados cobran 
5% mensual; las ONG ’s, del 1.2% al 7%; y la CMACL, del 5% al 7%, en 
moneda nacional (Copa, Tula; Gustavo González de Otoya y César Linares, 
3p. cit., p. 73). Los préstamos van de US$100 a US$10,000 (su equivalente 
en soles).
~ m 
Tipo de beneficiario 
Sector económico 
Montos 
Plazo máximo 
Período de gracia 
Cuadro No. 14 
LÍNEAS DE CRÉDITO QUE OFRECE COFIDE 
A. Capital de trabajo B. Preinversión, activo fijo, capital de 
trabajo y arrendamiento financiero 
A.l Corto plazo A.2 Mediano plazo B.l PROMICRO 8.2 PROPEM (pequeñas 
(microempresas) 11 empresas)21 
Empresas, personas naturales o jurídicas 
Todos Ind. /Serv. Ind. /Serv. 
Todas, urbanas y rurales 
Mínimo: US$2,000 Mínimo: US$2,000 Mínimo: US$2,000 Mínimo: US$2,000 
Máximo: según disponibilidad Máximo: US$1,500,000 Máximo: US$20,000 Máximo: US$140,000 
1 año Hasta3 años Preinversión: 3 años Preinversión 
Capital de trabajo: 4 años Capital de trabajo: 4 años 
Activo fijo: 7 años Activo fijo: 7 años 
Leasing: 7 años Leasing: 7 años 
--- 270días 6 y24meses, Preinversión 
respectivamente Capital de trabajo: 4 años 
Activo fijo: 7 años 
Lea<;ing: 7 <~ños 
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1 
1 
, 
~ 
(.}1 
~ 
c.... 
C> 
t3 
ro 
::l 
(fJ 
() 
:::r 
Lk 
""' 
(continuación) 
Financia 100% 70% 1 80% _¡ 
Moneda S/. oUS$ US$ 1 US$ 1 
Tasa de interés Fijada por intermediario financiero (de 5% a 7% mensual a principios de 1995) 
Modalidad de pago Cuota mensual con Pago trimestral con interés vencido 
interés adelantado 
Garantía Las solicitadas por el 
intermediario financiero, Las solicitadas por el intermediario financiero 
incluidas las del FOGAPI 
Fuente de los 
1 recursos del acreedor CAF 
70% 
US$ 
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11 Definidas como aquellas que: a) cuentan con activos hasta por US$20,000, y b) realizan ventas anuales menores de US$40,000. 0 
2/ Definidas como aquellas que: a) cuentan con activos hasta por US$300,000, y b) realizan ventas anuales menores a US$750,000. 
N (J1 
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puede ser para capital de trabajo como para adquisición de 
activos fijos. La forma de pago se realiza en cuotas mensuales cor 
interés vencido, con plazos máximos de un año para capital de 
trabajo y de 18 meses para activos fijos. Los requisitos para 
acceder al crédito son cinco: que la empresa o el establecimiento 
se encuentre en funcionamiento desde hace un año como 
mínimo; que el dueño de la empresa trabaje en la misma; que 
presente un aval; que entregue un documento valor; y que no se 
encuentre en la “central de riesgo” (como deudor moroso).
Sin duda, en conclusión, frente a las condiciones financieras 
que se le ofrecían a los micro y pequeños empresarios a lo largo 
del primer lustro de la presente década, hoy en día las condiciones 
han cambiado para bien; por lo menos en el sentido de que se Íes 
ofrece crecientemente crédito, si bien, por lo general, a tasas do 
mercado. Es decir, las condiciones son mejores que en épocas de 
tasas de interés subsidiadas (1984-89), cuando no tenían acceso 
al crédito, ya que éste se encontraba racionado, lo que los 
obligaba a incursionar en el mercado financiero informal con tasas 
exageradamente elevadas. Asimismo, las condiciones también 
han mejorado respecto a estos últimos años (1990-95), cuando no 
existía crédito preferencial de ningún tipo, incluido el que se 
otorgaba a tasas de mercado.
Hasta hace poco, gran parte del financiamiento ha estado 
dirigida a las ciudades. Paulatinamente se está ampliando también, 
si bien a cuentagotas, a las zonas rurales. Los trabajos de Ama: y 
León et al (1995) y Valdivia (1995) se ocupan de algunas sugerencias 
que se han planteado recientemente para establecer un sistema ne 
financiamiento más amplio para zonas rurales en general y para a  
agricultura en particular.
Generalmente, sin embargo, los problemas de financiamier.- 
to no se limitan únicamente a pequeños proyectos productivos, 
sino que afectan crecientemente a las municipalidades. Reciente- 
mente, la Asociación de Municipalidades del Perú (AMPE) ha 
señalado que las municipalidades del país apenas reciben el 2.o\ 
del presupuesto público, cuando se les debería asignar -cuando 
menos- el 10% (Gestión, 14 de octubre de 1996, p. 2). Adicio­
nalmente, lo que es más importante, los recursos que actualmente 
asignan distintas dependencias públicas (FONCODES, FONAVL 
INFES, PRONAMACHS, entre otros) deberían canalizarse a través
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de las propias municipalidades, puesto que “el alcalde es la 
persona que conoce más directamente los problemas de su 
localidad y, por lo tanto, tiene una opinión calificada para 
determinar qué obras son prioritarias en su jurisdicción” . Es decir, 
el esquema de financiamiento público centralizado no necesaria­
mente asignaría los recursos de la manera más eficiente. Por ello, 
la AMPE exige la aprobación inmediata del proyecto de Ley de 
Descentralización. Mientras tanto, pensamos, bien podrían 
adoptar “dineros alternativos” para financiar sus proyectos 
prioritarios, en vez de “mendigar” permanentemente al gobierno 
central; o a fundaciones y gobiernos extranjeros, cuando 
proponen que debe instalarse -pertinentemente- “la Escuela 
Descentralizada de Formación, Capacitación y Gestión Municipal 
con ayuda extranjera” . Con ello no sólo contribuyen a reforzar la 
mentalidad paternalista del poder central e instituciones foráneas, 
sino que socavan sus propias bases de iniciativa e independencia.
IX. Instrucciones generales para la implementación 
de proyectos piloto a escala local
En este capítulo entramos al meollo del presente trabajo, pues 
se trata de determinar las opciones monetario-institucionales
«disponibles y de tomar posición respecto a las posibilidades y las 
peculiaridades que adoptaría un sistema monetario heterodoxo, que 
-como lo repetimos- debería aplicarse inicialmente a nivel local.
Eventualmente, a medida que se vaya materializando la 
propuesta a ese nivel, podrá irse expandiendo a espacios de 
cuenca, a ciudades intermedias e incluso a regiones enteras o a las 
urbes, hasta alcanzar el nivel nacional. Adelantándonos en algo a 
los resultados, queremos señalar que consideramos que los 
sistemas de crédito mutuo (tipo LETS) y los billetes locales son los 
mecanismos ideales para pequeñas comunidades, mientras que 
para espacios más amplios -en los que los mercados tienden a ser 
cada vez más impersonales- debería recurrirse a una moneda- 
billete (en lo posible, respaldada en una canasta de mercancías), a 
los bonos (similares a los que se adoptaron en Salta) y/o a alguna 
de las demás alternativas que planteáramos en la primera parte (o 
que expondremos más adelante).
A  continuación presentamos, por tanto, los elementos de lo 
que podría constituirse posteriormente en uno o varios manuales 
para dirigentes municipales y de base, así como para otros grupos, 
a fin de poder optar por esta vía aventurada pero prometedora 
para los que aún creemos que se dispone de alternativas al 
modelo monetario y económico vigente, y que en ese esfuerzo 
bien vale la pena hacer el ridículo para fomentar el bienestar de 
bs más necesitados en este país.
En relación a los medios para alcanzar los fines sintetizados 
en los capítulos anteriores, al margen de la elaboración de proyectos 
productivos, de la elevación del nivel educativo y de la capacitación 
de los pobladores, del estímulo a los patrones de consumo 
«compatibles con la idiosincrasia y la disponibilidad de recursos 
naturales de la localidad, etc., se trata de establecer -en este caso.
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porque es la materia de este texto- un sistema monetario de 
intercambio heterodoxo. Este puede adoptar varias formas, grar 
parte de cuyas diferencias y similitudes ya hemos podido observar 
en el análisis de la praxis (a partir de los casos relatados en la 
primera parte).
Por supuesto que sería descabellado tratar de establecer ur. 
paralelo entre estos dineros locales heterodoxos y los que circulaba- 
en las haciendas costeñas y serranas (y en las company towns) da 
siglo pasado y hasta muy entrado el presente, en que existían 
“medios locales de cambio” , pero cuya función consistía e~ 
“amarrar” al trabajador al latifundio, obligándolo a recibir un salar.c 
en “dinero ficticio” que sólo servía para comprar en su seno, con .o 
que estaba incapacitado de juntar su pequeño “capital” para 
moverse de un lado a otro en el país o región. Manuel Burga, enre 
otros que han estudiado el fenómeno (ver también Klaren, 197c 
nos relata al respecto que “Los ‘enganchados’ llegaban a las 
haciendas por oleadas estacionales (...). La mayoría regresaba a sus 
pueblos de origen al término de los trabajos, una minoría se instale 
definitivamente en las haciendas, convirtiéndose en el espac 
de algunos años en huerteros o yanaconas. El salario da 
enganchado era mixto: dinero y comida. La parte en dinero 
era frecuentemente pagada en ‘fichas’ que reemplazaban a 
la moneda nacional y que tenían valor solamente en el 
‘tambo’ del enganchador de la hacienda. En consecuencia, es 
‘enganchado’ como trabajador rural, sin libertad de movimiento y 
con salario mixto, restringía el desarrollo de un mercado libre de 
trabajo y perpetuaba las relaciones pre-capitalistas de producción" 
(1976: 244). También en una de las islas Galápagos se estableció 
un sistema de este tipo, donde se usaban monedas de cuero y papes 
(verLatorre, 1992).
Las diversas modalidades de intercambio disponibles -evi­
dentemente sólo las más importantes y a grandes rasgos- será-: 
expuestas en este capítulo. Unas utilizan objetos físicos para 
circularlos entre sus miembros; otras se sustentan en cuentas de 
débito y crédito informatizadas; otras más emiten bonos redimibles cr; 
algún momento en el tiempo; etc. Incluso, se pueden dar sistemas 
“mixtos” , que combinan varias de las modalidades anteriores. Er: 
cada caso analizaremos sus características, sus limitaciones y las 
posibilidades de aplicación según el espacio y la población de que
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se trate. En general, sin embargo, a cada modalidad se aplican 
prácticamente los mismos principios generales de funcionamiento.
No obstante, una primera sección sólo establecerá algunos 
de los prerrequisitos que deben darse mínimamente para que 
cualquiera de las vías que se proponga tenga oportunidades de 
éxito (9.1). En las secciones siguientes, se expondrán, respectiva­
mente, los siguientes sistemas: una propuesta ortodoxamente 
gesellina (9.2), la emisión de dineros-billetes (9.3), un esquema de 
bonos (9.4), el sistema de crédito mutuo (9.5) y un peculiar 
sistema de vales de trueque a futuro (9.6). El capítulo culmina con 
algunas sugerencias adicionales (9.7).
9.1 Prerrequisitos para el éxito de cualquiera de las 
opciones
Las p recon d ic ion es1 para que funcione el sistema -en 
cualquiera de las vías que se adopte- son, al menos, las que 
siguen:
a. En lo económ ico  está claro que no basta una reforma 
monetaria, si paralelamente no existen infinidad de proyectos 
productivos, muchos de los cuales incluso se podrían llevar a 
cabo con el financiamiento que provendría precisamente de 
los réditos que ofrece aquélla1 2;
b. En el campo de la especia lizac ión  productiva  sería reco­
mendable que la localidad-piloto escogida se caracterice por 
una diversificación relativamente amplia de actividades3;
1. Debe notarse que éstas, una vez que se pone en marcha el mecanismo, 
se van reforzando paulatinamente por la propia dinámica del proceso. En ese 
sentido, son también consecuencia de éste.
2. Y, en casos extremos, debe pensarse también en las propuestas 
gesellianas, en especial en la reforma de la propiedad y la tributaria.
3. Pensamos, por ejemplo, en un pueblo como Mala (90 km al sur de 
Erna), en cuyo interior y derredor confluyen productores agrícolas, ganaderos, 
pescadores artesanales, ceramistas, mecánicos, restaurantes, ferreterías, sastres, 
médicos, abogados, etc. Otros "postulantes" podrían incluir localidades como 
?;sac, Sicuani, Abancay, Huamachuco y similares.
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c. En lo m onetario  debe crearse un sistema de intercambio 
paralelo (y, más difícilmente, alternativo) al convencional y 
que, como el dinero, no sólo lo facilite, sino que permita 
aglutinar información adecuada y eficaz por parte de com­
pradores y vendedores;
d. En lo institucional debe existir un grupo o conjunto de entes 
o personas capaces de liderar el proceso, introduciéndolo 
divulgándolo, organizándolo, controlándolo, garantizándole y 
asegurando la continuidad del sistema en el tiempo;
e. En lo psicosociológico, la comunidad deberá estar convenóda 
de que el proyecto habrá de tener éxito, debe tener asimismo 
una motivación adecuada, debe haber sido consultada respec­
to a sus características, debe haber participado en el diseño, 
debe existir un cierto nivel de solidaridad y comunidad de 
intereses, etc., puesto que resulta menos probable que «!! 
sistema germine en localidades caracterizadas por rencillas 
intemas, conflictos políticos, intereses exageradamente diver­
gentes, etc.;
f. En lo educativo, el nivel de educación formal más bao,, 
compatible con el sistema, es el de la práctica inexistencia de 
analfabetos. Los que habrán de liderar el proceso, de ora 
parte, tendrían que haber culminado la secundaria corro 
mínimo (en el caso de los pueblos); y cuanto mayor sea ai! 
ámbito de acción del programa, mayores serán también las 
exigencias en términos de capacitación y hasta de educación 
postsecundaria;
g. En lo cultural, de preferencia, sería ideal que exista um 
conjunto de normas, expectativas y valores relativamente 
comunes entre los miembros de las comunidades que adró­
te n el esquema, aunque no coincidan en absoluto con "as 
cultura nacional” ; y
h. En lo po lítico , generalmente, los participantes en esao* 
sistemas son relativamente conscientes de su debilidad es­
tructural y cuestionan el esquema monetario establecida' i¡¡j
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los ingresos “no trabajados” (las tasas de interés propias), e 
incluso, en algunos casos, todo el sistema económico y social 
establecido (si bien, casi todos, están a favor de la promoción 
del sistema de mercado y la descentralización de las decisio­
nes), elementos que permitirían aglutinar intereses concor­
dantes para así implantar un sistema alternativo más fluida­
mente y con mayor convencimiento de parte de los partici­
pantes.
De darse esas condicionantes previas es necesario escoger 
alguna (o una combinación de varias) de las siguientes po­
sibilidades -que se tratarán por separado en cada sección- de 
sistema monetario alternativo, lo que dependerá de las pe­
culiaridades de la zona en que se aplicará.
9.2 Una propuesta propiamente geselliana
Esta alternativa se distingue, muy sintéticamente, por las
siguientes características:
a. Debe tratarse de un papel (billete o cheque) o medio de 
cambio contable (informático), que de ahora en adelante 
llamaremos indistintamente cupón o certificado;
b. El cupón debe tener -por lo menos, inicialmente- una va lidez 
circunscrita, tanto en el tiempo como en el espacio:
- en el tiem po debe tener una duración de un año y hasta 
un máximo de dos, periodicidad que debe determinarse en 
función del “horizonte de planificación” y del nivel promedio 
de ingresos de los agentes económicos de la zona; y
- en el espacio, lo que se pretendería es que circule 
primordialmente en la zona circunscrita -relativamente pequeña- 
en que se diseña y desenvuelve el proyecto;
c. Lo anterior exige de un “ contrato so c ia l” previo -como el 
que existe‘en tomo a cualquier moneda-, mediante el cual los 
miembros o participantes del sistema reconocen que -formal o 
informalmente- están de acuerdo en realizar (parcial o inte­
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gramente) las transacciones comerciales, de consumo. due> 
inversión y de ahorro con esos "cupones"; 
d. Ese cupón o certificado alternativo debe poseer -he aquí .u:1 
sustancial de la propuesta- algún mecanismo de deprecia-
ción coercitiva que aliente su circulación, para lo que dé:Jil!' 
llegarse a un consenso en tomo a un determinado "cucs••·-
impuesto" (en ausencia de inflación, la tasa debería estar er. :rt!! 
6 y 12% anual, que sería la tasa media de depreciación de ;~ 
mercancías en general); 
e . Esa depreciación -en el sentido del "envejecimiento" 
"oxidación"- debe darse en fechas fijas. Éstas deben es:a~ 
impresas en el cupón o fijadas en el programa de cómp ·;-;::., 
entre diversos momentos a lo largo de la validez del cupor-: 
en el tiempo, digamos los días jueves de cada semana S::.' 
veces al año) o de cada quincena (26 veces) o de cada r-r- -· , 
(12), con lo que también los intervalos entre pago y pa•g 1 
serán fijos y estarán predeterminados; 
f. El pago de la estampilla-impuesto (el descuento automá~:c:J 
desde el sistema central de contabilidad informatizado) de~ 
ser concebido como un "castigo" al atesoramiento, r..:s 
que como un impuesto adicional a las ventas (aunque fin,a¡¡:_ 
mente pueda parecérsele en la forma); 
_g. Quien paga ese "impuesto ambulatorio" es quien posee .e:! 
billete (o cuenta informática) en el momento-límite de ~fia 
semioxidación abrupta, digamos a las 12 meridiano del ';;;a 
indicado (impreso en el billete o acordado legal y públicamei'"Jill2: '1 
de cada semana, quincena o mes; 
h. Los pagos del cuasi-impuesto (si se hacen en estamp·Las; 
se podrán realizar en los más diversos lugares de expemn-
dio: oficialmente en la casa matriz o las agencias del e:-• 
emisor, pero también en el correo, las cajas municipales, e-c.. 11!! 
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informalmente en las tiendas y restaurantes4, sin necesidad de 
tener autorización para ello;
i. La suma acumulada de pagos (de cada cuasi-impuesto) a 
lo largo de la duración del “cupón” no debería rebasar o ser 
igual al valor total del cupón, tal como lo hemos detectado 
en la experiencia de los EE.UU. de los años treinta y sus 
justificaciones teóricas y fiscalistas (tal como la concebía 
Irving Fisher); lo que dependerá del enfoque y los objetivos 
que se persigan con el “ impuesto”5;
j. Además, ese “látigo de la circulación” debe contribuir a 
financiar el propio proyecto, es decir, a la institución o 
grupo de gestores, tanto directa (por las estampillas o descuentos 
contables) como indirectamente (por la reactivación local);
k. Debe ser posible, para el tenedor, cambiar en cualquier 
momento el cupón por la moneda oficial (soles), cierta­
mente pagando un plus (quizás equivalente al doble de la 
“cuota de oxidación” ), lo que le otorgará una mayor credibili­
dad al sistema o, por lo menos, mantendrá a la población 
“más atada” al esquema6; y
L Debe contribuir a sustituir totalmente las transacciones de 
trueque, pero sólo parcialmente las que se llevan a cabo con 
dinero oficial nacional u otra moneda en circulación cotidiana 
(el dólar, en nuestro caso).
A  nuestro entender, este sistema geselliano resulta bastante 
sofisticado para las necesidades de nuestra población, especialmente
4. Estas entidades pueden comprar un monto determinado de estampillas 
para facilitarles la compra a sus clientes cuyos cupones hayan "vencido” .
5. Recuérdese que Irving Fisher coincidía en cobrar el monto nominal de 
rodo el bono a través de estampillas (enfoque fiscalista), mientras que Silvio 
Gesell proponía cobrar un cuasi-impuesto equivalente al promedio de 
depreciación de las demás mercancías (enfoque de oxidación monetaria).
6. Como hemos visto, sin embargo, varios autores no coinciden con esta 
propuesta por el temor que tienen de que en algún momento de crisis de 
confianza todos los poseedores de bonos quieran obtener la moneda oficial a 
rambio.
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si se quiere aplicarlo a ciertas localidades relativamente retrasaGiJill!IJ, 
de la sierra y/o la selva. En términos prácticos también 1 
complicado, ya que exige sellar los billetes cada cierto tiempo y 1mill 
comprador o vendedor tiene que estar muy atento a las fechas olllli' 
validez del cupón. Teóricamente, sin duda es el más convenierntlill! ..
puesto que tendería a suavizar las fluctuaciones económicas .d\1 ' 
origen monetario y porque a la larga llevaría las tasas de interes iml 
cero. Sólo en comunidades adineradas y "modernas", e!!l IIS!III 
sentido de que disponen del equipo informático necesario p;anlli1!ll 
ello, todos estos costos de transacción serían inferiores. e:mmt• 
también en este caso la población involucrada en el experime:illlllDl• 
debe tener un nivel de educación relativamente elevado. 
9.3 Emisión de dineros-billete 
El ejemplo paradigmático de esta propuesta viene dado par iii!lll 
caso de las ITHACA HOURS, analizado en la primera pam 
(capítulo 11, sección 2.4.2) por lo que no requiere ma~OI'Il!lll · 
comentarios respecto a sus características. En cuanto a sus aspe..r:l1l::ll!i• 
aplicativos, indudablemente se trata de un sistema útil para ado ::ar.:lilll!· 
en ciudades intermedias o pueblos; y, como tal, lo recomendc...-:mCJfii 
siempre que se encuentre una forma barata y eficaz de imp:r.mmnr-
billetes que no puedan ser falsificados. Una organización . IUDI• 
gubernamental de desarrollo (ONGD) o una eficaz y hore'Sillllll 
administración municipal sería la institución ideal para lidera: .!!!Ir 
proyecto; quizás inicialmente con financiamiento externo para pocllunnr 
llevarlo a cabo y tener así el "respaldo en moneda fuerte" durar-E .lbn1 
fáse de implementación. 
9.4 Bonos municipales (provinciales o municipales) 
Esta propuesta bien podría aplicarse a partir de la inic ia.tuu/llllll 
de las municipalidades (provinciales o municipales), tal com!l llmli 
ejercieron los gobiernos provinciales -que en un sentido lim::211t::llln11 
equivalen a nuestros departamentos- del noroeste argentino. bintm! 
ejemplo, analizado en la primera parte (ver capítulo 11, sección - .31111 ... 
serviría para ilustrar las posibilidades que ofrece, especialmente ;=~;allli1!1: 
el gobierno provincial de Lima que ha visto recortados sus fo:11.::u ' 
como consecuencia del DL 776. Sin duda, especialmente parc III IDlli• 
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gobiernos regionales, podría ser una vía muy útil para financiar sus 
actividades y plantear vías de desarrollo relativamente independientes 
del poder central.
Ya  pensando en una aplicación a nuestra realidad, esta 
propuesta consistiría en emitir responsablemente bonos por parte 
de las municipalidades (y de los gobiernos regionales, cuando se 
constituyan efectivamente), tratando de tener presentes las siguientes 
consideraciones:
a. Los bonos se imprimirían en unidades de 5, 10 y 50 soles, 
por decir, los que tendrían un plazo de maduración de un 
año o más (hasta cuatro como máximo);
b. La emisión se daría a través de los pagos que los municipios 
hacen, parcialmente, tanto a sus propios trabajadores como -en 
cantidades menores- a sus proveedores o realizadores de 
proyectos; no obstante, la iniciativa también podría estar a 
cargo de una ONG u otra institución de prestigio en la zona 
de aplicación;
c. En toda la zona de irradiación del municipio tendrían validez 
tales papeles, para la compra y la venta de todo tipo de 
mercancías;
d. El tipo de cambio con la moneda oficial sería de 1 a 1, 
cuidando que la excesiva oferta de bonos no los devalúe; y
e. El “respaldo” monetario de tales emisiones vendría dado por 
los ingresos (tanto propios, como del gobierno central) de los 
municipios, a medida que se materialicen y que, dado el 
efecto multiplicador de los bonos sobre la actividad económica 
regional, tenderían a aumentar vis a vis la situación previa a la 
emisión de tales bonos.
9.5 Sistemas de “crédito mutuo”
A  estos sistemas “monetarios” (recuérdese el LET, ver 
primera parte, capítulo II, sección 2.1) se les denomina también 
de “intercambio recíproco” o “crédito comunal” . Esta variedad se
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inició a principios de los años ochenta y ha ido proliferando en di 
mundo de habla inglesa. Desde el exitoso proyecto inicial (gestad:' 
en British Columbia, Canadá) se ha ido extendiendo a cientos oí 
comunidades. Según Greco (1994), hacia fines de 1993, existían 
10 sistemas LET en los EE.UU., 20 en Canadá, 20 en Irlanda, 6-1 
en Nueva Zelandia, 120 en Gran Bretaña y 160 en Australia.
9.5.1 Principios generales
Los principales pasos que deben seguirse para adoptar ur 
sistema de crédito mutuo de este tipo son los siguientes7:
a. Organice un grupo central de personas para iniciar di 
intercambio entre ellos, utilizando las unidades de crédír 
como medio de cambio. De preferencia ese conjunto inida 
de personas debe conocerse bien y haber interactuado enr? 
sí, sea porque son vecinos de un barrio o de una comunidad 
o porque trabajan en una misma fábrica o porque ejercen 
profesiones similares, etc. Poco a poco, el núcleo básico 
puede ampliarse, integrando a amigos, familiares u otros oí 
las proximidades. Estos nuevos miembros deberían ser 
“provisionales” por un tiempo determinado (lo que implicara 
que los límites de crédito abiertos a ellos serían inferiores a los 
de los demás), después de lo cual -si cumplen con las estip_- 
laciones del sistema- podrían ser considerados miembros ple­
nos o incluso miembros fundadores.
b. Escoja un nombre único y significativo (o llamativo) para 
distinguir este sistema de créditos de la moneda oficial. Pue­
den llamarse -como los que ya existen- “créditos LET5" 
“dólares de arena” , creds, etc. En general, para evitar confu­
siones en el intercambio, es preferible evitar el concepto ck 
“dólar” , “sol” , “peso” , etc. en la nominación de la única: 
local.
7. Evidentemente, éste es un “recetario” muy general y, además, susceptible1 
de ajustes que finalmente deben adoptar quienes implanten el sistema c. 
sobre todo, a medida que se vaya desarrollando. Se trata de un esfuenr 
creativo de todo el grupo, incluso de toda la comunidad involucrada er. «: 
experimento. La lista que sigue se basa en Greco, Thomas H., op. cit.
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c. Establezca un instrumento de información sobre las ofertas y 
las demandas (de bienes y servicios) de los miembros. Esto 
se puede hacer a través de una revista, un periódico, el co­
rreo electrónico, pancartas, etc., dependiendo del tamaño 
del grupo y de las disponibilidades técnicas de la comunidad 
en que se desarrolla el sistema. Una persona o equipo debe 
comprometerse a publicar y mantener al día tales ofertas y 
demandas, en términos de precios, cantidades, calidades, 
nombres de compradores y vendedores, etc.
d. Limite los balances de crédito de las cuentas de los 
miembros. En un principio cada miembro pleno debería 
tener el mismo tope de balance (débito), suma que podría 
equivaler a trescientos o quinientos o mil soles, dependiendo 
nuevamente de las características de la comunidad, del tipo 
de ofertas y demandas reveladas y del poder adquisitivo 
promedio de los miembros. A  medida que madura el es­
quema, los topes pueden ir cambiando, debiendo ser mayo­
res para quienes realicen las ventas más abundantes dentro 
del sistema.
e. Designe u organice una “unidad central de registro” (que 
puede estar conformada por una sola persona), la que man­
tendría al día la lista de miembros del sistema, así como las 
transacciones (compras o ventas) que se van llevando a cabo 
día a día entre los miembros.
f. Cada cierto tiempo, el volumen de transacciones y los 
balances de cada miembro se divulgarían sintéticamente a 
través de una publicación (o cualquier otro medio) que se 
repartiría a cada miembro. Esto hace que este sistema de 
crédito mutuo sea un esquema de intercambios con infor­
mación abierta y transparente. Dichas estadísticas no sólo 
serían útiles para determinar la evolución del sistema, sino 
que también servirían como una forma sutil de presión social 
sobre los miembros con balances exageradamente deficita­
rios (que, con ello, se verían obligados a vender más) o supe- 
ravitarios (para que compren más).
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g. Cargue un cierto monto por cada servicio proveído por é, 
sistema. Específicamente, deben establecerse tarifas fijas para 
anotar transacciones, para publicitar ofertas y necesidades, 
para pagar el correo, para publicar los reportes, para editar un 
directorio de miembros, etc. Evidentemente, algunos de estos 
cargos pueden ser cobrados con “créditos” del sistema, pe"-: 
otros (para correo, publicaciones, etc.) tendrían que realizarse 
en efectivo (en moneda nacional o, incluso, extranjera), ya 
que no están disponibles per se en el sistema. Otra posibilidad 
es cobrar una cuota anual de membrecía.
h. Cobre un determinado porcentaje, relativamente reducido, a 
final de cada período sobre todos los balances, sean de erecta 
o de débito (el que debe ser igual para los superavitarios y los 
deficitarios). Esto ejercerá una serie de efectos positivos, tetes- 
corno: estimularía la circulación de los créditos y evitaría a  
estancamiento de los balances; proveería de una fuente sw- 
plementaria de créditos, con la que se puede cubrir los costos 
de operación y desarrollo del sistema; permitiría un pago mas 
adecuado para los responsables de llevar la contabilidad, cte 
editar las publicaciones, de recolectar las ofertas y demandas, 
etc.; cualquier excedente podría servir para financiar proyec­
tos, los que se determinarían dentro de la propia comunidad 
por consenso de sus miembros.
i. Organice, cada cierto tiempo, reuniones entre los miembros, 
Ellas no sólo servirían para discutir sobre las ventajas y pro­
blemas del sistema, sino especialmente para que se conozca: 
entre sí, incluso para llegar a acuerdos adicionales de inter­
cambio. Paralelamente deben organizarse cursos, seminarios 
y círculos de lectura para los miembros, en los que se exami­
narían las bases teóricas de este heterodoxo medio de cam­
bio y se repasarían las experiencias históricas y contemporá­
neas.
En este sistema no debería sorprender, a medida que ar 
desarrolla, que se vayan dando algunas formas de comercio informal 
e incluso de trueque directo, lo que debería ser incentivado, si han 
esas transacciones no pasarían por el sistema (escabullendo las
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tarifas). Finalmente, debe recordarse que el objetivo de éste radica 
en fomentar el desarrollo de las relaciones de interdependencia y 
solidaridad a nivel comunal.
9.5.2 El caso de Rumihuaico
Este sistema viene siendo aplicado en una localidad próxima 
a la ciudad de Quito, donde se le denomina SINTRAL: Sistema de 
Intercambio y Transacciones Locales. Del folleto de divulgación que 
el grupo organizador ha editado (SINTRAL, 1995) reproducimos a 
continuación gran parte de él, con fines de ilustración y que 
podría servir de instrumento-base para aplicarlo a una localidad 
concreta (que es, por el momento, nuestra opción preferencial por 
ser la más sencilla de comprender y adoptar).
Ya que hemos descrito detalladamente este sistema, tal 
como se aplica en Canadá, pasaremos a estudiar un caso práctico 
de nuestro subcontinente, que se viene llevando a cabo desde 
hace dos años en un pueblo próximo a Quito: Rumihuaico, en el 
valle de Tumbaco. Ahí el sistema se denomina SINTRAL, 
Sistema de Intercambio y Transacciones Locales, un servicio 
sin fines de lucro organizado por la población local y patrocinado 
por la Fundación Pestalozzi8.
SINTRAL es un esquema de intercambio y transacciones 
locales que permite que la gente de la localidad pueda ofrecer y 
recibir toda clase de bienes y servicios de uno a otro, sin la 
necesidad de usar dinero propiamente tal para el efecto. Si bien se 
basa en la idea del trueque, es bastante más que un simple 
trueque, más sofisticado y mucho más eficaz. Más precisamente, 
se trata de un sistema de trueque diferido.
SINTRAL-Rumihuaico usa una “medida de valor” alternativa 
que se denomina “recursos” y se diferencia del dinero en que 
no se puede atesorar, perder, robar, ni forjar. Mientras que en el 
uso del dinero éste tiende a salir del área local (a través de 
supermercados o bancos, por ejemplo), los “recursos” se quedan 
dentro de la comunidad, estimulando su intercambio local. El tipo 
de cambio recurso-sucre es de 1 a 1.
8. El texto que sigue es una copia casi literal de un folleto de divulgación 
del SINTRAL, Sistema de Intercambio y Transacciones Locales, Quito: 
Fundación Pestalozzi, 1995.
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El funcionamiento del SINTRAL puede sintetizarse en los
siguientes procedimientos y  componentes:
a. Un grupo de personas del área, comunidad o localidad se 
reúne y se pone de acuerdo para intercambiar mercancías 
entre sus socios, usando su propio sistema de cuentas (con® 
se ha señalado en la primera parte, la unidad de intercambio 
varía ampliamente en los diferentes países; en el caso de 
Rumihuaico le llaman “recursos” ).
b. Se elabora un directorio de bienes, habilidades y recursos 
ofertados y demandados por los socios y se pone en circula­
ción entre los integrantes-miembros de la localidad.
c. Los socios comercian directamente entre ellos cuando 
quieran, suscribiendo un recibo (cheque) para dar crédito 
por el bien o servicio recibido. Al contrario de un sistema or 
trueque, SINTRAL permite obtener crédito con un socio p 
gastarlo con otro.
d. Los cheques o recibos se envían a una oficina central q j r  
registra todas las transacciones y envía mensualmente la» 
respectivos estados de cuenta, cambios en el directorio, ®: 
noticias en general.
e. N o  se cobran ni se pagan intereses entre los socios.
f. Los intermediarios mayoristas (y, en especial, los especulador® 
son completamente eliminados del sistema de transacciones 
ahorrándose así gastos sustanciales.
g. El sistema SINTRAL, al ser una organización sin fines áir 
lucro, tampoco gana intereses. Para cubrir el costo de jo» 
trabajos realizados en la oficina central, se cobra eim 
“recursos” un pequeño porcentaje de cada transacción.
SINTRAL es una empresa comunitaria diseñada para fomentad
el talento y la iniciativa individuales, así como para incrementar íu*
intercambios y ayudar a la comunidad. En ese sentido, relaciona -ai
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ios miembros con una variedad de recursos locales y toda forma de 
habilidades, al mismo tiempo que ayuda para que todos los 
presupuestos familiares cubran más adecuadamente las necesidades 
de sus miembros.
El sistema SINTRAL desarrollado ofrece a la comunidad 
entera muchos beneficios, tales como:
a. apoyar a comerciantes y a personas que ofrecen servicios;
b. promover la economía local (ecosimía);
c. estimular la iniciativa y la creatividad;
d. ayudar a productores locales para satisfacer necesidades 
locales;
e. ahorrar recursos y cuidar el medio ambiente; y
f. despertar el espíritu comunitario.
A  ese respecto, sus impulsores afirman que “La riqueza 
verdadera de nuestra comunidad queda...en los talentos y 
recursos de sus miembros -los bienes y servicios que tenemos para 
ofrecer- y no en el dinero. El dinero es únicamente un medio a 
través del cual se pueden comerciar bienes y servicios. Cuando 
una comunidad está en recesión o depresión, no es que la 
comunidad de repente se ha hecho más pobre y ya no tiene 
recursos ... es sólo que la riqueza está estancada porque el medio 
de circulación (el dinero) ha disminuido o se ha ido acumulando 
fuera de la comunidad” .
En lugar de monedas y billetes, ellos adoptaron una medida 
de su propia creación: “los recursos”, que no tienen los problemas 
asociados con el dinero. De esta manera pretenden liberar y 
potenciar la riqueza verdadera de su comunidad y para el 
beneficio de todos.
Hasta hace poco, la única red SINTRAL que funcionaba en 
el Ecuador era SINTRAL RUMIHUAICO (SR), organizada por la 
Fundación Educativa Pestalozzi (FEP) para sus miembros. Como 
veremos en la sección subsiguiente existe ahora también una 
5INTRAL TOCTIUCO (ST), gracias a la asesoría de la primera.
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9.5.3 Preguntas comunes sobre SINTRAL 
Esta sección trata de responder algunas de las interrogar.l-'.5 
más comunes que se plantean sobre este heterogéneo sistema di~ 
intercambios. En lo que sigue nos basamos en la plantilla elabota.:üilll 
por la propia SINTRAL. 
P: lEI sistema exige la realización de intercambiO!Il. 
directos (trueque)? 
No. El propósito de un sistema centralizado de cuentas <2!..~ 
permitir que cada uno pueda dar lo que más le gusta hacer. j' 
pueda recibir indistintamente de quien mejor le satisfaga 5 .!!!51 
necesidades. Así se evita la mayor traba del trueque, donde :.:m;:, 
productor de calabazas que quiere su casa pintada tendría q-.. ue 
encontrar un pintor con obsesión por las calabazas. C101n:u 
SINTRAL, él puede entregar pequeñas cantidades de calabazc.s e;, 
varias personas que gustan de la calabaza y así reunir "recursos"' 
que podrá dar a un pintor que odia la calabaza. 
P: lTengo la obligación de comerciar con cualquier socim1 
del sistema? 
Nunca hay obligación de comerciar. Está en tí la decisión j¡e 
responder a una solicitud de intercambio. Y si desconfías P'Dlll' 
alguna razón, solicita más información, sea sobre el miembro m1 
el que habrás de comerciar, sea sobre los productos (su cantidc ·, !Ji' 
calidad) que desees adquirir. 
P: lExactamente qué es un "recurso"? 
Hay varias diferencias importantes entre "recurso" y diJ'1t:?.T.I:J,· 
(sucre). Por ejemplo, los "recursos" no existen físicame. "''· 
Simplemente son un medio para realizar una transacción. Es 'ítiiilll 
manera de registrar lo que has dado a un miembro de la comun·daucll 
y que la comunidad te debe ahora a ti; y, viceversa, lo que ~' 
recibido de la comunidad y que ahora representa tu compromn51m, 
con ella. 
Un "recurso" no tiene valor en efectivo, sólo se puede uti~l!' 
para intercambiar con otros socios de la comunidad SINTRAL :31 
valor de un "recurso" depende en gran parte de quién ofrec¿· ~ 
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quién necesita qué dentro de la red SINTRAL, y cómo se valoran 
sus respectivos tiempos y esfuerzos.
Como no se pagan intereses en el sistema SINTRAL, el único 
valor de los “recursos” está en gastarlos. No hay por qué atesorarlos 
y además no se pueden robar ni perder.
Debido a su poder limitado para comprar, no se debería 
pensar como un equivalente al sucre o al dólar, sino como una 
medida a través de la cual los socios miden, valoran y registran su 
contribución a la comunidad SINTRAL.
P: ¿Cómo puedo comerciar cuando no tengo “recursos”?
La cuenta de cada uno empieza en cero. No tienes que 
ganar “recursos” primero para poder acreditarlos a otro. Cuando 
el balance de tu cuenta SINTRAL baja de cero, decimos que estás 
"comprometido” , porque tu balance representa un compromiso a 
cumplir con la comunidad en la manera y cuando mejor te 
convenga.
Para evitar el estancamiento del sistema, al socio se le pide 
que comercie mucho... mientras más se intercambia más ganan 
:odos; que haga que su cuenta de vez en cuando cruce el nivel 
cero; y que comprenda que, para que funcione SINTRAL, debe 
haber gente “comprometida” (con balance bajo cero) porque es 
un sistema cerrado y, cuando se suman todas las cuentas, el total 
resultante será cero.
P: ¿Cómo determino los precios de mis habilidades y 
bienes?
Ello depende de varios factores. Algunos socios de SINTRAL, 
por ejemplo, quieren comerciar con la idea de que una hora del 
zempo de uno vale tanto como una hora del tiempo de otro, y 
por eso usan una tasa de x “recursos” por hora.
Por supuesto, algún trabajo puede ser más difícil o laborioso 
que otro (por ejemplo, compare la limpieza de desagües con el 
trabajo de jardinería o con la asesoría legal) y el socio es libre de 
determinar cualquier tasa que le parezca justa. Hay otros factores 
que de pronto inciden para definir lo que es justo: por ejemplo, la 
hora específica en que habrá de realizarse un trabajo. Cada 
intercambio es negociable entre los dos implicados al momento de
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realizar la transacción, teniendo en cuenta lo que cada uno consi­
dera importante.
Hay algunos negocios pequeños que deberán ver la 
posibilidad de poner precios diferentes a sus bienes y servicios 
uno para clientes normales y otro para los intercambios de 
SINTRAL. Para simplificar, usualmente se deciden a valorar un 
“recurso” como igual a un sucre. Por supuesto, ello no quien: 
decir que un “recurso” sea realmente igual a un sucre, o de lo 
contrario ¡trata de pagar tu cuenta de luz eléctrica con “recursos"
P: Pero todavía necesito dinero en efectivo.
SINTRAL es un sistema tan flexible que te permite recibir 
pagos que contengan una parte en dinero y una parte er 
“recursos” . En tu cuenta SINTRAL se registra sólo tu contabilidac 
en “recursos” .
P: No creo que tenga algo para ofrecerle a la comunidad.
La anterior es una reacción muy común. La economía 
tradicional (basada en el dinero) nos ha confundido hasta a i 
punto que pensamos que el valor de una persona se demuestra en 
la cantidad de dinero con la cual es pagada.
Una de las ventajas mayores de SINTRAL es que ayuda ai! 
socio a darse cuenta de que sí tiene qué ofrecer y que su aporte es 
un recurso precioso para la comunidad. Algunos pocos ejemplos; 
pan, tejidos, sacos, cuidado de niños, enseñar cualquier cose, 
cuidar gatos, prestar una máquina de lavar, ayudar a planificar ubi 
jardín, facilitar el acceso a una carpintería, decorar habitaciones, 
etc. El único límite a la lista es tu imaginación.
Empieza por preguntarte, “¿qué cosas me gusta hacer?": o  
conversa con un amigo y cuéntense para qué cosas son bueno», 
También puedes tomar prestada de la oficina una copia de la lisa 
de ejemplos de cosas ofrecidas anteriormente.
P: ¿Tiene SINTRAL algo que ofrecer a niños?
Claro que sí. Como para todos aquellos que carecen de uir. 
empleo pagado, el sistema de dinero es discriminatorio contra los. 
niños. Sus habilidades frecuentemente no se valoran ni se pagar., 
En la comunidad SINTRAL, el trabajo de cada uno tiene valor. ¥  
puedes usar los “recursos” que ganas para realizarte desde ib
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perspectiva económica de manera más independiente con respecto a 
ti(s) padre (s).
P: ¿Puede suceder que alguien vaya acumulando una 
deuda voluminosa y luego se retire?
Como SINTRAL es una red social, esta clase de problema es 
menos probable. Cualquier socio puede averiguar el balance actual 
y el estado de cuenta de cualquier otro socio. Cuando alguien se 
involucra más y más y parece incapaz de ganar créditos, la co­
munidad debería ayudarle a descubrir las potencialidades y las 
capacidades que tiene, a fin de que pueda contribuir con ellas. La 
experiencia actual de sistemas semejantes a SINTRAL muestra que 
mucha gente que renuncia o se retira de él, normalmente lo hace 
dejando un balance positivo.
Aun en el caso de que alguien se retire dejando un compromi­
so grande, es bastante diferente a una “estafa” en la economía de 
dinero, donde alguien que sería estafado podría incluso perder 
todo lo que tiene. Dentro del esquema SINTRAL ninguna persona 
individual saldría perjudicada. La única persona que realmente 
perdería sería el que ha roto su convenio cuando salió sin ajustar 
su balance, porque ya no podría asociarse nunca más al 
SINTRAL.
P: Supongamos que yo gane mucho crédito y no encuentre 
con quien gastarlo.
Si nadie en SINTRAL está ofreciendo algo que necesitas, se te 
da la oportunidad de afiliar amigos que tienen las habilidades que 
quisieras aprovechar. Por supuesto ellos también se beneficiarán. Si 
todas tus necesidades se están realizando, y todavía estás ganando 
crédito, podrías bajar tus precios o donar tu exceso a la comunidad 
o a una persona en dificultades.
P: Supongamos que se derrumbe el sistema. Tengo miedo 
de perder.
No pasará, pero si realmente tienes miedo, te sugerimos que 
mantengas tu cuenta bajo cero hasta que hayas ganado confianza 
en el sistema SINTRAL. Así, si llegara a derrumbarse, no habrás 
perdido nada.
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P: Estoy trabajando a tiempo completo. iCómo pued 1 
aprovechar del sistema? 
Primero, pueden haber actividades en las cuales emp:e!::!Jl!!i. 
tiempo fuera del trabajo y que no las disfrutas, pero que 3-CJJ .1 
actividades con las cuales otra gente disfrutaría. Así poc:ia¡¡; 
intercambiar esas actividades con otros y usar ese tiempo par.;¡at 
repagar a la comunidad SINTRAL en algo que realmente disfru~. 
También podrías ganar "recursos" ofreciendo el uso au!!' 
recursos que no tienen otros, por ejemplo, una lavadora eléctri::at 
una computadora o una habitación. Y pueden haber servicios e: 1 
los cuales usualmente no gastarías pero que te alegrarían muchcJ1 .. 
como por ejemplo un masaje en los pies o un pan hecho en cesa .. 
entre otros muchos. 
P: iNo estorba a los negocios locales? 
Los comerciantes locales son bienvenidos a asociarse .IOIIIDI 
SINTRAL y tienen plena libertad para determinar sus precibs. ~ ·iillt 
sea una parte en "recursos" y otra en dinero oficial , o de acuedUo• 
a como les resulte más conveniente. 
P: Supongamos que yo no esté satisfecho con el trabaj¡1m1 
de alguien. 
Para disminuir la posibilidad de malos entendidos, póngc...;s;¡¡¡" 
de acuerdo antes del trabajo sobre el tiempo, las normas idlie! 
trabajo y el costo en "recursos". Si tiene dudas , pregunte so:m 
calificaciones y/o experiencia. Puede resultar importante convec;;;:urr 
con otros que ya hayan contratado ese servicio. 
Aun con las mejores intenciones del mundo, a veces ' 
cosas no salen bien. Si no pueden ponerse de acuerdo sobre w1 
problema, por favor comuníquense con el grupo central p.amiilll 
. facilitarles informaciones sobre los servicios de mediación. 
P: lTiene una transacción de SINTRAL complicaciom!!llli 
legales? 
Básicamente esto depende del tipo de transacciones. Mu h 
son informales, por ejemplo: el cuidado de gatos o el lavad di!C 
un vehículo. En tales casos, probablemente ninguna persona '-"21 , 1 
exigir respaldos legales. Otras, sin embargo, serán más form~. 
especialmente donde el acuerdo involucra un negocio o sen -JiC:lll 1 
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profesional, tal como el trabajo de un decorador, abogado o 
carpintero profesional. Esta gente podría pedir un contrato legal.
Otra clase de transacción involucra el préstamo de bienes tal 
como una cámara de fotos o una cortadora de césped. En este 
caso, el dueño usualmente exigirá una seguridad legal que garantice 
el buen estado del bien o equipo cuando éste se devuelva.
Si dudan, conversen sobre sus intenciones y expectativas. Y  
no olviden que, si algo no resulta, la mediación está disponible para 
la comunidad S1NTRAL a fin de que se resuelva amigablemente 
cualquier dificultad.
P: Supongamos que no haya nadie en mi área.
Al principio, algún socio puede sentirse aislado geográfica­
mente. Pedimos que la comunidad lo apoye y ponga un poco más 
de esfuerzo para intercambiar con él. A  medida que va creciendo 
la comunidad, este problema disminuirá.
Por supuesto, tener pocos socios en tu área da un buen 
incentivo para animar a amigos y vecinos a incorporarse a 
SINTRAL. La idea es satisfacer tus necesidades localmente. 
Nuestra visión es que SINTRAL de Rumihuaico crezca lo suficiente 
como para que todos sus socios puedan atender adecuadamente 
gran parte de sus necesidades.
P: ¿Es posible dar donaciones?
Sí. Cualquier socio puede llenar un recibo a la cuenta de un 
"socio solidario” o directamente a la cuenta de cualquier socio al 
que desee apoyar.
P: ¿Por qué pago mi inscripción de socio en dinero?
Este dinero se usa para comprar lo que tenemos que adquirir 
de “afuera” de la comunidad SINTRAL. La mayoría de esos 
gastos cubren nuestras necesidades de papel, imprenta y correo.
P: Tengo más preguntas.
Ninguna lista así puede cubrir los intereses y las preocupacio­
nes de todos. Por favor comunícate con nosotros para más 
información.
280 Jürgen Schul-dr
9.5.4 Características de ¡a asociación
El convenio entre los socios consiste básicamente en lo
siguiente:
1. El Sistema de Intercambio y Transacciones Locales (SINTRAL.
es una sociedad sin fines de lucro. El sistema se maneja per
un grupo central en concordancia con los intereses de los
socios.
2. La idea básica del sistema SINTRAL de Rumihuaico es la ck
apoyar y fomentar el desarrollo de la comunidad a través ck
compartir nuestras habilidades y conocimientos para el be­
neficio de todos.
3. Los socios concuerdan en que los detalles de sus cuentas s¿ 
registrarán en la computadora y que estos detalles se distri­
buirán a los otros socios, aspecto que se exige para la pre­
moción de los intercambios.
4. SINTRAL provee un directorio actualizado de ofertas y
necesidades a través del cual los socios pueden comerciar
sus bienes y servicios. Mantiene una cuenta central de este
intercambio en unidades de “recursos” .
5. Los socios pueden realizar cualquier transacción, ya sea sóic
en “recursos” o combinando en proporciones diversas
“recursos” con dinero. Sin embargo, en el sistema solamente- 
se registran los “recursos” .
6. Cada uno de los socios empieza con cero “recursos” en su
cuenta y si quiere puede acreditar a otros socios inmediata­
mente. No hay multas para balances negativos de “recursos": es
decir, los socios pueden emitir crédito sin consideración dai!
balance actual de su cuenta (ciertamente sujeta a límites fia­
dos por el grupo central). 7
7. Sólo el dueño de la cuenta puede otorgar la transferencia de
“recursos” desde su cuenta a otra.
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8. A  los socios se les pide que de vez en cuando gasten hasta
llegar a un balance positivo (superior a cero) en su cuenta,
para evitar así bloqueos en el flujo de transacciones del sis­
tema.
9. Al salir de la comunidad, los socios se comprometen a dejar
el balance de sus cuentas en cero.
10. No se cobra ningún interés por los balances. Para cubrir los
gastos corrientes del sistema, a los socios se les puede pedir
que paguen ciertos cargos en “recursos” y/o en dinero (por
ejemplo, un pago por asociación, un cargo mensual, un
cargo para reanudación, un cargo de transacción). Los car­
gos pueden ser revisados de vez en cuando por el grupo
central de acuerdo con los gastos corrientes. Los socios reci­
birán un aviso por adelantado de los cambios.
11. SINTRAL es un sistema comunitario abierto. Cualquier socio
puede conocer el balance de la cuenta de cualquier otro
socio. El grupo central también publicará estos detalles de
vez en cuando.
12. Ningún socio está obligado a aceptar una solicitud sin
comerciar con otro.
13. SINTRAL no es responsable por el valor, la condición o  la
calidad de los bienes y servicios de oferta en el directorio.
14. El precio de un bien o servicio se determina al momento de
la negociación entre socios y no es responsabilidad del grupo
central.
15. Los socios son responsables individualmente por las obli­
gaciones tributarias que se deriven de sus transacciones.
SINTRAL no tiene ninguna responsabilidad para informar a
las autoridades, ni de recaudar los impuestos para ellos.
16. La comunidad o el grupo central, a fin de cautelar sus
intereses, puede pedir una explicación o satisfacción a un
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socio cuyas actividades parecerían contrarias a los objeti'.''Dllli· 
de la comunidad. El grupo central (o una reunión general oue' 
la sociedad) puede, con la debida consideración, suspend2!l' 
temporal o permanentemente a un socio del sistema. 
17. El grupo central puede negar el registro de ingreso a um1  
cuenta o al directorio si lo considera inapropiado por razo ll2$i 
legales o de otra índole. 
18. El grupo central pt¡ede rechazar la solicitud de asociación d~E· 
un postulante en circunstancias excepcionales; v.gr. si :-ao' 
reúne los requisitos económicos o morales establecidos. 
19. Los socios tienen derecho a asistir a cualquier reunión ¿¡¿!!: 
grupo central, así como a apelar cualquie~ decisión adoptada1 
por él, lo que pueden hacer directamente al grupo y/o a 1a 
asamblea de la sociedad. 
20. Los socios están de acuerdo en someterse a las condicio~s; 
de este convenio. 
En pocas palabras, este sistema es prácticamente equivaler:.ne· 
al esquema LET, que tanta acogida tiene en el mundo contempo-
ráneo. Obviamente está diseñado para comunidades locales en as, 
que los vecinos se conocen bastante bien o donde existe ·::1 
posibilidad de que lleguen a ser buenos conocidos o, incluso., 
amigos íntimos. 
9.5.5 La experiencia reciente de Toctiuco, barrio popular 
Desde fines del año 1995, bajo la dirección de Alforoo1 
Gandarillas de la ONGD "Hombres de Tierra" y asesorados por 1aJ 
Fundación Pestalozzi, viene funcionando en Toctiuco9 -según ,e!!l 
mismo esquema de SINTRAL- el sistema monetario de compra.-
misos. Éstos figuran como unidad de cuenta y medio de pago: ] 
compromiso = 1 Sucre10 = 1 recurso. 
9. Barrio ubicado en las alturas del Quito antiguo y que alberga aprox,-
madamente a 30,000 personas. 
10. A junio de 1996,3,200 sucres equivalían a US$1. 
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Las transacciones de los escasos 84 miembros del sistema se 
llevan a cabo, en general, los domingos en la mañana, en una de 
las cunas infantiles que la ONGD tiene instaladas en el barrio11. Al 
igual que en Rumihuaico, cada miembro tiene su chequera con la 
que adquiere los bienes y servicios de los otros miembros. 
Gandarillas acumula tales cheques, cuyos guarismos introduce en 
una computadora para establecer los estados de cuenta de cada 
miembro. Evidentemente, en este caso no existe una revista en la 
que se anuncian las ofertas y demandas, pero los miembros al 
inscribirse en el sistema incluyen en el formulario pertinente el tipo 
de bienes y servicios que desearían adquirir y el que estarían en 
condiciones de ofrecer.
Ciertamente es muy posible que a la larga, cuando la 
cantidad de miembros alcance un número adecuado (digamos 
500), se pueda(n) circular una(s) hoja(s) a mimeógrafo con las 
diversas ofertas y demandas, incluido el lugar donde se podrían 
obtener. Ello permitiría reducir los costos de transacción y, 
asimismo, aproximaría las demandas individuales a las ofertas 
específicas.
A  diferencia de la experiencia de SINTRAL-Rumihuaico, que 
está conformada básicamente por personas de clase media, en 
este caso se trata de personas que apenas alcanzan el nivel de 
supervivencia y poseen bajos niveles de educación formal. Por 
añadidura, el entorno en el que se desenvuelve el experimento 
está caracterizado por elevados niveles de hacinamiento1 2, 
desempleo, delincuencia, pandillas, drogadicción, abuso sexual, 
alcoholismo, etc. Si bien la infraestructura del barrio ha mejorado 
sustancialmente (vías de acceso asfaltadas, campo deportivo 
moderno, colegios bien equipados, luz y  agua corrientes) en el 
transcurso de la última generación, su población sigue viviendo en 
condiciones de extrema pobreza. La gran mayoría “baja” a la 
ciudad para trabajar, donde los pobladores se desempeñan como 
vendedores ambulantes o en el servicio doméstico.
El líder del sistema reconoce, asimismo, un defecto en su 
funcionamiento, en el sentido de que algunas personas se “aprovechan”
11. Dicha ONGD está dedicada básicamente a tareas educativas. Al
momento han logrado instalar casi 30 cunas infantiles en el distrito.
12. El barrio fue creado por “invasión” de sus pobladores en la década de
.os cincuenta.
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de su funcionamiento comprando más de lo que ofrecen, llevando 
sus cuentas personales a un déficit elevado (y permanente 
Consiguientemente, también hay quienes muestran cuentas 
positivas sustanciales, algunos de los cuales se sienten defrauda­
dos, ya que -a la.larga- terminan perdiendo (básicamente como 
consecuencia de la alta inflación). Gandarillas considera que es 
esencial resolver este problema, considerando las condiciones de 
pobreza del barrio.
Es decir, ello requiere solucionar el problema de la oferta de 
bienes y servicios básicamente, la que es estructuralmente 
deficitaria frente a la demanda efectiva y potencial. Esto obliga 
necesariamente a fijar “topes de crédito” para cada miembro.
De otra parte, el responsable también asegura que muchos 
precios son superiores a los de mercancías similares que se 
pueden conseguir en los principales mercados de 1.a ciudad, lo que 
podría explicarse por una serie de “economías externas” derivadas 
del sistema, la principal de las cuales radicaría en “apoyarse1 
mutuamente” en una especie de esquema de reciprocidad andina 
( “Hoy para tí, mañana para mí” ). Pero seguramente también 
influye el hecho de que ese proceso lleva a una mayor interacción 
social, donde se intercambia información útil y se establecen 
mayores y más sólidas relaciones al interior de la comunidad (más 
allá de las puramente económicas).
Por lo demás, “muchas familias no podrían sobrevivir si este 
sistema no existiera” , según Gandarillas, ya que les ofrece “crédito 
temporal en mercancías” . En ese sentido, los miembros del 
sistema lo conciben como un “esquema de fío” , muy arraigado en 
las tiendas de ese barrio (y probablemente heredado de las 
comunidades campesinas de diversas regiones andinas del país de 
donde provinieron originalmente esas familias), de gran utilidad! 
para sobreponerse a las penosas brechas que puedan surgir en el 
presupuesto de algunas familias entre el momento en que realizar 
sus gastos y el momento en que obtienen sus ingresos.
De todas maneras, en lo que hemos podido ver, las 
transacciones son muy pequeñas13, si bien de lo más variadas:
13. Debo reconocer que hay un sesgo importante en mis observaciones, ya
que visité el barrio el Día del Padre. Aprovecho la oportunidad para 
agradecer a Liliana Bury, gracias a la cual tuvimos -con Alberto Acostar 
acceso a esta experiencia.
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choclos, arroz con pollo, pasteles, ropa, etc. Se nos ha informado, 
asimismo, que varios miembros también ofrecen servicios, tales 
como reparaciones mecánicas, lavado de ropa, etc.
Lenta pero seguramente también se viene dando un 
interesante proceso de interacción entre el SINTRAL de Rumihuaico 
y el de Toctiuco, en el cual se dan intercambios aprovechando las 
diferentes especializaciones productivas de los barrios. El 
problema es que los patrones de demanda divergen demasiado 
entre sí, especialmente en el caso de Rumihuaico, donde las 
ofertas de Toctiuco no son muy demandadas14; en cambio a la 
inversa sí, ya que Rumihuaico produce bienes de consumo 
alimenticio básicos. A  la larga, si se insiste en esta interacción, el 
sistema sólo sobreviviría sobre bases paternalistas. Por tanto, si no 
se logran desarrollarlas capacidades “empresariales” de Toctiuco, se 
reproducirían simplemente las conocidas relaciones de dependencia 
y subordinación.
De todo lo anterior se deriva una serie de recomendaciones 
que ponemos a consideración de los involucrados:
-En primer lugar, es necesario desarrollar las condiciones intemas 
indispensables para que el barrio de Toctiuco pueda, desde 
dentro, generar la producción y los servicios necesarios para 
potenciar su propia economía. Ello requiere, principalmente, 
instalar sistemas educativos y de capacitación, especialmente para 
los miembros que muestran déficit permanentes en el sistema, de 
manera que puedan ampliar su gama de ofertas de bienes y/o 
servicios.
-En segundo lugar, es esencial que se lleven cuentas adicionales, 
no sólo de los montos transados (como se hace ahora), sino 
prioritariamente del tipo de bienes y servicios -en cantidad, 
calidad y precios- que se transan hoy en día entre sus miembros. 
Para ello podría sugerirse que, al dorso de cada cheque, se anote 
la cantidad transada de cada producto o servicio (sería mucho 
pedir incluir también la calidad de cada uno).
14. A  excepción de los servicios: trabajadoras del hogar, albañiles, 
gasfiteros. pintores, jardineros, etc.
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-En tercera instancia, habría que pensar en la posibilidad d.1> 
endosar los cheques, para así reducir los costos de transacción. B 
decir, un miembro que recibe un cheque por digamos l,OOD 
compromisos puede luego endosarlo para comprar un bien 
seiVicio por ese u otro valor, sin que tenga que tramita~ 
necesariamente a través del sistema contable de SINTRAL. Al final 
evidentemente, SINTRAL contabilizaría esos 1.000 compromisos. 
pero luego de dar dos o más "vueltas" dentro del barrio. Es:¿ 
proceso adicional en un inicio quizás resultaría muy complejo para 
esas comunidades y sólo podrá llevarse a cabo cuando ha,c 
madurado el sistema. 
-En cuarto lugar, pensamos que, inicialmente y mientras 
población se familiariza con el sistema, en forma trimestral 
semestral deberían "equilibrarse" las cuentas, para evitar excesivos 
superávit o déficit. Es decir, al cabo de cada tres o seis meses, les 
diferencias deberían eliminarse con el pago en efectivo (sucres ' 
por parte de los agentes deficitarios. Creemos que ése sería ~ 
lapso prudencial para que los miembros ajusten sus patrones ce 
consumo y de ventas, con lo que el sistema adquiriría may r 
solidez, al darle mayor confianza a los cuentacorrentistas supera\~­
tarios en la capacidad de cumplimiento de sus miembros. .-\ 
mediano y largo plazo, este requerimiento, de prender 
esquema, ya no sería necesario. 
-En quinto lugar, para atraer a un mayor número de miembros15 _. 
para que el uso de "compromisos" alcance una masa crítica. la 
directiva de SINTRAL debería comprar ciertos bienes básicos a2 
por mayor (arroz, azúcar, aceite, medicinas, materiales de 
construcción), los que vendería únicamente a sus miembros' . · 
directamente en sucres. Evidentemente habría que calibrar, en ese 
caso, las posibilidades y los costos de almacenamiento y los 
riesgos de una sobrecompra. Al final, sin embargo, es casi segu 
15. Actualmente, el proyecto está nucleado en torno a las cunas infantile;. .. 
las que indudablemente atraen a los padres y pueden llevarlos a involucrar:..¿ 
en este sistema de "crédito mutuo". Sin embargo, a juzgar por el escas::> 
número de miembros, no parece suficiente y se requieren otros métodos pe~ 
atraerlos y ganar su compromiso con el sistema. 
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que los precios de esas mercancías serían muy inferiores a los que 
ahora pagan los consumidores del barrio.
-En sexta instancia, sería necesario divulgar e instaurar el sistema 
en otros barrios populares de Quito (es decir, con niveles de vida 
similares), donde se elaboran otros productos básicos que no se 
fabrican en Toctiuco, para así generar una red más equivalente de 
intercambios interbarriales: ladrillos, maíz, fréjoles, pan, ganado, 
textiles, cerámica, metalmecánica, etc. Lo mismo debería poderse 
organizar con determinadas zonas rurales. Ello exige una investigación 
más a fondo, de parte de los dirigentes de SINTRAL, para asegurar 
una mayor interacción y más encadenamientos productivos y 
comerciales entre los barrios marginales de Quito y de éstos con 
las comunidades campesinas. Ello permitiría llegar a un sistema 
más interdependiente entre ellos y menos subordinado a los 
grandes centros comerciales, eliminando paralelamente a gran 
parte de los intermediarios.
Al final, es evidente, la gente del barrio y especialmente los 
miembros del SINTRAL deben reconocer que sólo la solidaridad 
comunal puede conducidos a un destino mejor. Pero esa coopera­
ción social no puede construirse sobre la nada, sino que debe 
establecerse paulatinamente sobre bases económicas sólidas, en 
las que la colaboración en proyectos económicos productivos y 
comerciales, basados en un sistema de ofertas de bienes y 
servicios más adecuada, en calidad y cantidad, conduzca a 
aquélla. A  la larga, el esquema de los “distritos industriales” puede 
servir de paradigma para llevarlo a cabo (ver, sobre este tema, el 
trabajo de Távara, 1994). Sólo así la zona estará, si bien en el 
largo plazo, en condiciones de crear el mayor valor agregado 
posible a partir de los recursos y las capacidades locales existentes.
9.6 Financiamiento a través del trueque diferido: vales
físicos
Esta modalidad equivale a uno de los tipos que caracteriza al 
sistema SHARE, analizado en la primera parte, capítulo II, sección 
2.4.1.3 (recuérdese los dineros producidos artesanalmente, tales 
como los “dólares Deli” o las “espaldas verdes” ). De lo que se
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trata es que un campesino, ceramista, constructor, tendero, etc. 
emita “vales” para financiar sus actividades económicas normales 
o para ampliarlas. Esos vales se emitirían en soles (con un ciertc 
descuento), a cambio de los bienes o servicios que ofrece el 
“prestatario” .
Es decir, tales vales servirían para financiar ciertos proyectos 
productivos o de servicios, tales como la siembra, la construcción 
o ampliación de locales, la compra de maquinaria, el apoyo para 
la cosecha, el embarque, etc., evitándose así la necesidad de 
recurrir al oneroso sistema financiero, que además exige muchas 
condiciones adicionales (“colaterales” ) para atender a las demanda; 
de crédito.
En este sistema, el emisor-deudor emite un vale a cambio de 
dinero, materiales, alimentos o fuerza de trabajo que demanda 
para lograr sus objetivos de producción.
Si bien el vale puede estar denominado en dinero “oficial", 
nuestra sugerencia es que lo esté en bienes y servicios que el 
prestatario recibe: del agricultor, tantos kg de papa o maíz; del 
sastre, tantas prendas (específicas) de vestir; del peluquero, tantos 
cortes de pelo; del mecánico o del masajista, tantas horas de 
reparación (del tractor o del cuerpo humano, respectivamente); etc.
Así, por ejemplo, el ceramista emitiría vales por 5, 10 ó 50 
soles, que luego el prestamista podría recuperar -en un tiempo 
prudencial de entre tres y seis meses, según el tipo de produce 
que ofrece el prestatario- a cambio de ollas, vasijas o artesanías de 
barro. El emisor no paga intereses (aunque puede ofrecer un 
monto mayor de dinero al recibido originalmente, al momento de 
la redención) y el prestamista recibe a cambio mercancías reales 
(que no se deprecian en valor y esperamos que tampoco en 
calidad).
Puesto que la inflación aún persiste en el país y no hay 
indicios de que se logre reducirla a niveles internacionales, lo más 
conveniente sería emitir vales en términos físicos (para que no 
pierdan valor adquisitivo): por ejemplo, un vale por 5 ollas de 
barro, redimibles en una determinada fecha; otro vale por 2 
floreros; etc., según las preferencias del prestamista actual (que 
viene a ser un comprador a futuro)16. La “Robinsonada” , que
16. Evidentemente, la redencia del vale (o bono) se dará en un tiemp: 
prudencial, que habrá que fijar en función al tipo de actividad que realiza el
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reproducimos en el Anexo III, es un ejemplo ilustrativo de este 
“trueque a futuro” , sin intereses. Con ello se satisfacen las necesidades 
de financiamiento del pequeño productor y los requerimientos de 
consumo del vale-aceptante.
En última instancia, las condiciones que se plasmen en los 
vales dependerán de la negociación que hayan realizado el 
prestamista-financista y el prestatario-productor, tanto en términos 
del valor y número de los vales (en moneda nacional o extranjera, 
en bienes o servicios), como de sus plazos de maduración o 
redención (i.e. cambio por moneda o productos a futuro).
En este caso, suponemos, tampoco hay posibilidad de fraude, 
ya que las características del vale y la firma (se asume que 
inconfundible) del emisor no pueden falsificarse tan fácilmente. En 
todo caso, el emisor debería llevar sus propios registros de los 
vales que emite, numerándolos (con códigos), indicando en cada 
caso: persona (nombre, dirección y L.E.), monto emitido, número 
de vales entregados para cada transacción (y a cambio de qué), 
fecha de emisión y de redención, etc.
A  la larga, probablemente, se requerirá de un ente supervisor 
del sistema, no sólo para evitar fraudes y reducir los costos de 
transacción, sino para que el colectivo de miembros plantee las 
sugerencias necesarias para corregir, dinamizar, regular y ampliar 
esta modalidad financiera. Asimismo, esa entidad se encargaría de 
centralizar la información del sistema, de manera que la población 
involucrada pueda tomar conciencia de las principales característi­
cas (tipo de vales emitidos, montos, etc.) y de los beneficios que 
lograrían ambos lados en cada transacción: los prestatarios, que 
no pagan interés y obtienen fondos; y los prestamistas, que 
obtienen un monto real “a futuro” de productos.
9.7 Hacia un sistema mixto y observaciones adicionales
En la práctica, según el espacio específico en que se aplique, 
indudablemente se tenderá a llegar a una combinación de dos o 
más de las propuestas descritas anteriormente. Desde el escritorio
emisor (-deudor). Por ejemplo, en el caso de la agricultura, debe tenerse 
presente la fecha de las cosechas; por ejemplo, a los tres meses para el que 
produce verduras, a los 7 meses al papero y a los dos o más años para el que 
procesa cultivos permanentes (el caso de las frutas, la palta, los árboles, etc.).
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no es posible determinarlas, sino únicamente en concertación cor. 
los miembros e instituciones dispuestas a participar, sobre la base 
de un análisis profundo de las condiciones de la zona y las 
ventajas y desventajas que ofrece cada esquema monetario para 
esa realidad específica.
En la práctica sería factible adoptar una sola forma o  -aunque 
esto complicaría el inicio del experimento- una combinación de 
diversas opciones, v.gr. el dinero-billete local y las transacciones 
informáticas con cheques (como en la experiencia de los “Talentos" 
suizos).
En cualquier caso, los temas centrales a debatir son los 
siguientes, en cada uno de los cuales habrá que optar entre 
alternativas o combinaciones variadas de ellas. Evidentemente, 
ésta debe ser una decisión colectiva o tomada por un grupo con el 
prestigio y la confianza necesarias para recibir el respaldo que se 
requiere en la localidad.
a. En cuanto a la emisión primaria
• ¿Qué ente o institución estará a cargo de la impresión de los 
billetes? ¿quién distribuirá el dinero entre los agentes económicos?
• ¿Como pago de qué se harán las emisiones al público?
• ¿Se emitirán billetes, cheques, bonos, certificados, cupones, 
cuentas informáticas? ¿Un solo tipo de ‘moneda’ o una combi­
nación de las anteriores?
• ¿Qué nombres específicos adoptarán esos bonos de intercam­
bio, cupones de transacción o certificados de trabajo?
• ¿En qué denominaciones se emitirán los billetes, bonos, etc.? 
¿Números enteros o múltiplos?
• ¿Qué duración o vigencia en el tiempo tendrán tales bonos, 
billetes, cupones?
• ¿Qué montos se emitirán en cada caso? ¿Cuáles serían los 
criterios para la emisión o retiro del “dinero”?
• ¿Qué mecanismo de ‘oxidación’ se adoptaría si se opta por 
alguna de sus modalidades?
b. Respecto a los entes promotores y de coordinación- 
supervisión (¿Sociedad, consorcio, asociación -los que impli­
can contrato y membrecía- o entidad de miembros libres?).
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que -a nuestro entender- deben estar asesorados permanen­
temente por una ONG:
• Municipalidades distritales o gobiernos provinciales
• Asociaciones de voluntarios de base
• Grupos multiinterés
• Iglesia
• Comunidades campesinas
• Trabajadores informales
• Sindicatos privados o estatales
• Micro y pequeños empresarios
• Escuelas
• Combinaciones de varios de los anteriores o incluso con otros 
grupos
c. Respecto a las condiciones y los prerrequisitos para la 
conformación de la asociación de miembros:
• Vecinos conocidos;
• Personas que no han sido morosas (en el sistema financiero); y
• Que posean ofertas específicas de bienes y/o servicios (y más o 
menos equilibradas con sus demandas potenciales).
d. ¿Debe haber un convenio formal o basta la informalidad en 
el establecimiento del sistema y las relaciones entre promoto­
res y miembros? En el caso de sistemas de “crédito mutuo” 
es esencial que cada miembro firme la declaración de prin­
cipios y los derechos y obligaciones a que debe atenerse.
e. ¿Debe haber un tipo de cambio fijo con la moneda nacional? 
o ¿debe adoptarse un patrón-mercancía (saco de papas, kilo 
de trigo, combinación de bienes) para determinarlo? Una 
moneda local puede estar denominada en soles, en dólares, 
en marcos, etc. o puede ser medida en horas, en pollos 
(como ha sugerido Wendell Berry por su parte para Ken- 
tucky), en madejas de hilo, en clavos, etc., siempre y cuando 
la gente tenga la conciencia y el derecho de gastar realmente 
este “efectivo” (en horas, pollos, madejas de hilo o manojo 
de clavos). La confianza de corto plazo requiere de una
292 Jürgen Schuld:
moneda que sea redimible por algún bien o servicio dispo­
nible localmente. Esta es la esencia de un programa local de 
sustitución de importaciones que habrá de crear empleos 
sostenibles, según la Sociedad E.F. Schumacher.
Pensamos, sin embargo, recordando la experiencia de los 
“Constantes” de Borsodi, que este sistema resulta muy com­
plejo para las comunidades locales y sólo tendrá sentido 
cuando toda una región o el país como un todo adopte 
varias monedas alternativas a la “nacional” . Lo difícil radica en 
el establecimiento de las cestas de bienes que conformarían la 
base del dinero alternativo. La ventaja del sistema -respecto a 
los que están atados a la moneda nacional- es que no vendría 
contagiado por la inflación nacional e internacional, con lo 
que tampoco se podrían aprovechar del “señoriaje” , ni e. 
Banco Central del Perú, ni el de los EE.UU.
Este sistema permitiría asegurar la estabilidad del dinerc 
alternativo, con lo que seguramente se revaluaría respecto ai 
dinero oficial. Indudablemente, ello dependerá críticamente 
de la “política monetaria” local, para evitar las malas expe­
riencias de los “bonos salterios” .
f. Zonas geográficas que abarcaría y opciones de expansión a 
medida que se consolide la región original. Evidentemente, 
las condiciones y las formas de aplicación cambiarán según 
los ámbitos territoriales en que se aplique el esquema. Nc 
es lo mismo el Perú como un todo que Lima-Metropolitana 
ni ésta que la región Inka, y mucho menos comparable cor. 
ciudades intermedias como Cuzco, pequeñas urbes como 
Mala o Abancay, y así sucesivamente.
Frente a todas estas condiciones y precondiciones, alguna; 
de las cuales son contradictorias o contrapuestas entre sí, e; 
necesario tomar posición. Es esto lo que sólo puede hacerse una 
vez que se tiene listo el proyecto en términos de su ámbito de 
localización. De aquí en adelante, nos abocamos a este tema 
esencial, que entraña las principales discusiones y dificultades
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¿Cuáles son los temas más críticos según la ubicación territorial 
que se escoja?
En la medida en que nuestra opción preferencial es el 
desarrollo local, es en ese ámbito en que deberían concentrarse 
los esfuerzos iniciales de las O NG ’s o de las municipalidades. Para 
ello es necesario conocer los detalles de cada comunidad, las que 
incluirían características tales como los recursos naturales y las 
capacidades humanas que poseen, el nivel promedio de educación 
de sus pobladores, sus niveles de especialización productiva, las 
relaciones existentes entre los gremios, la calidad y la honestidad 
de la gestión municipal, la ubicación relativa de la zona en el 
marco de la nación, sus nexos con el exterior, etc. Al final será la 
misma población la que tendrá que decidir los detalles, siempre y 
cuando haya comprendido cabalmente y esté de acuerdo con la 
idea-marco que hemos planteado a lo largo de este texto.
Los principales pasos concretos a seguir en la implementa­
ción de un esquema alternativo de intercambio local podrían 
sintetizarse en los siguientes:
a. La institución que emite los billetes/cheques/bonos debe ser 
una organización sin fines de lucro (municipalidad, ONG, 
universidad, consorcio, escuela, institución religiosa, etc.). 
Así. los agentes económicos entenderán que el acceso al 
‘crédito’ no puede ser monopolizado para la ganancia priva­
da. La organización tiene que ser democrática, permitiendo 
la membrecía a todos los residentes del área en cuestión y 
estar, asimismo, dirigida por un Directorio elegido por todos 
sus miembros. La participación de todos los miembros no 
sólo será posible a nivel económico, sino principalmente a 
través de la Asamblea General de socios (que es la que da 
las pautas de política).
b. La política debe consistir en la creación de créditos nuevos 
de corto plazo, fundamentalmente para fines productivos 
(más que de consumo). Estos créditos deben ser proveídos 
por hasta tres o seis meses, a cambio de bienes y servicios 
que ya han sido producidos o que están camino al mercado. 
Es decir, en este caso, se trataría de créditos para realizar tran­
sacciones que se pagan a sí mismas en un tiempo muy corto.
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c. El banco regional o la organización monetaria heterodoxa no 
deben permitir la interferencia gubernamental, excepto para 
fines de inspección y auditoría. Con ello, las decisiones ce 
inversión serán independientes y se adoptarán para bien de 
la comunidad o la región.
d. Para el otorgamiento de los créditos deben incorporarse 
necesariamente criterios sociales y ecológicos de los diverso? 
proyectos productivos que se presenten al comité central o 
ente coordinador-asesor del sistema.
e. Los programas de préstamo y las monedas locales deber- 
contribuir a fomentar la producción local para las necesida­
des locales. Por supuesto, no puede excluirse la posibilidad -de 
ser viable- de que la producción pueda estar dirigida también a 
la exportación, sea a otras regiones, sea a otros países.
f. Cada sistema monetario heterodoxo debe ser diseñado de 
acuerdo con las condiciones y las peculiaridades sociales 
económicas y culturales en las que se piensa adoptar.
Síntesis y conclusiones tentativas
“Lo primero que debe admitir todo defensor de la sociedad 
de mercado es que no todos los hombres son iguales ante el 
mercado. Y  sobre todo en un país como el Perú, donde a 
veces uno llega a pensar que si la caca empezara a valer lo 
que el oro, los pobres nacerían sin culo” .
Alfredo Bryce Echenique (1996: 12)
¿Qué lecciones fundamentales pueden extraerse de los prin­
cipios teóricos y de las experiencias prácticas en el campo de los 
“dineros alternativos”? A  pesar de todas las diferencias existentes 
entre las opciones disponibles vis a vis al dinero oficial, es posible 
recuperar algunas enseñanzas generales, así como potenciales 
peligros que son comunes a todas o a casi todas ellas. En esta 
parte final del trabajo trataremos algunas de ellas para subrayar las 
que serían sus ventajas, orígenes, precondiciones, viabilidad 
y diferencias respecto a los sistemas monetarios en boga, y que 
podrían ser de utilidad para su posible aplicación a proyectos 
piloto en el Perú.
Ordenaremos nuestra exposición en tomo a treinta lecciones 
que son parte de seis temas generales relacionados con estos 
sistemas monetarios no convencionales, a saber: causas que expli­
can su origen e implementación; objetivos y consecuencias; pre­
condiciones o requisitos para su funcionamiento adecuado; diferen­
cias con los sistemas monetarios ortodoxos o legales; motivos por 
los que algunos fracasaron; y sus potencialidades y viabilidad a 
futuro.
1. Orígenes, espacios de aplicación y agentes impulsores 
de la iniciativa
Una primera apreciación evidente deriva del hecho de que 
casi todos estos experimentos surgieron en un ambiente generali­
zado de crisis de la economía mundial (en los años treinta y
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ochenta, los principales), de la economía nacional y, muy en e..-... 
pecial, de la economía regional y más particularmente del ámb::OJ 
local en que aquéllos tuvieron lugar1. También los planteamientos 
teóricos partieron de esas realidades concretas. 
No obstante, en muchos casos. estos esquemas no conve~ 
cionales sobrevivieron más allá de las crisis, indicando q'..l!€ 
también son adaptables a condiciones económicas normales. Er. 
general , sin embargo, el principal caldo de cultivo o el impu:s.:J 
primigenio para alentar el desarrollo de estos esquemas (en 1a. 
práctica, en ámbitos locales) ha radicado casi siempre en las el e-
vadas tasas de interés y la grave recesión económica que :a:s 
acompaña o precede, tanto en el pasado como en tiempos mi3 
recientes. 
Es decir, de acuerdo con el repaso de experiencias que he-
mos adelantado, los ámbitos que abarcaban estos 'sistemas· 
podían ser, por tanto, nacionales y desperdigados (Wara, Vv-_. 
LETS), regionales (Commox Valley. Salta, lowa), locales ' 
concentrados (Worgl , Schwanenkirchen, Aarau, Rumihuaico) o 
incluso al interior de grandes ciudades (Toctiuco) . En tal sen '-
do, se trató de sistemas que nacieron y germinaron precisamer.l:,:; 
en aquellas zonas o localidades que sufrieron los mayores 
impactos por la emergencia económica2 y el desempleo c;".l2 
los acompañó3·. 
l. Durante la Gran Depresión, el diagnóstico de la crisis estribaba aparc.r-
temente (en la línea que posteriormente fuera teorizada por Keynes) en <!li 
hecho de que siempre es posible el equilibrio económico en presencia : 1E 
capacidades instaladas ociosas o, si se quiere, que la falta de demanda a.:;::-~·­
gada -en parte, por la paradoja de la frugalidad y/o la trampa de la liqu iC.::~ 
explicaba los altos niveles de desempleo. Algunos pensaban entonces que lil!l 
falta de circulación monetaria -es decir, la "huelga del dinero"- era una ca:.sm1 
básica de este problema, tal como se expusiera en la segunda parte y qR 
compartían autores tan diversos como Gesell , Fisher y Hotson . 
2 . Y en que, evidentemente en forma paralela, se dieron también _¡¡;¡¡;; 
condiciones favorables para su materialización por el 'lado de la oferta ·: 1:1$i 
grupos impulsores del proyecto, los recursos humanos y naturales requer: ;:i~l!S .. 
la ubicación de la zona en que se ejercitaron, etc. 
3. Nótese, sin embargo, que con esto no estamos tratando de sugerir c.-¡¡a1 
correlación entre crisis mundial y nacional, con proyectos a escala nacio~;a,,, 
uis a uis crisis regional y local con proyectos localizados en regiones o !C>C2Jlill-
dades. 
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Aunque los defensores del “dinero libre” o de la “moneda 
neutra” simpatizan con las cooperativas populares, las bolsas de 
productos, los bancos ecológicos y demás instituciones financieras 
“más baratas” y “al servicio del pueblo” , no se trata aquí sólo de 
reformas marginales de ese tipo. Tampoco se trata de establecer 
sistemas tipo “chanchita” u otros esquemas populares de finan- 
ciamiento4. El aspecto medular radica en reconocer que la instltu- 
cionalidad del dinero actual adolece de graves defectos de 
construcción y/o de funcionamiento (y que hemos repasado en 
la segunda parte, sección 4.1.2). Como ya lo hemos señalado, gran 
parte de los teóricos y los defensores de estos dineros alternativos 
consideran que, eliminando las tasas de interés al crédito y, en 
algunos casos, cargándole costos al atesoramiento monetario (de 
M I), esas “fallas de ingeniería” podrían eliminarse, así como sus 
principales consecuencias negativas.
Junto con la crisis, esta perspectiva teórica siempre debe 
tenerse presente en la evaluación de estos experimentos. Es indu­
dable que, en los casos prácticos de los años treinta, generalmente 
se partió de la obra -bien o mal comprendida- de Silvio Gesell o 
de los experimentos de alguno de sus seguidores para replicarla 
en diversas realidades (locales) concretas. Desde los años ochenta 
se observa un resurgimiento del interés por ese y otros “herejes 
monetarios” . Más aún, probablemente, la mayoría de fracasos 
proviene del hecho de que sus organizadores no poseían bases 
sólidas sobre la teoría y/o las características básicas sobre las que 
debían asentarse esos experimentos (que si bien son sencillos de 
conocer, son muy complejos al momento de aplicarse, sobre todo 
en su fase inicial).
Finalmente, como se recordará, la iniciativa y la constitución 
legal de estas experiencias provino de los más diversos grupos 
sociales e instituciones: del sector privado en unos casos 
(Wára, LETS, JAK, Ithaca; Schumacher Society), mientras que en 
otros derivó de la acción comunal-municipal (Wórgl, Schwa- 
nenkirchen, Schóllnach, Linz). También fueron iniciadores de 
estas experiencias la iglesia local (generalmente en EE.UU.),
4. Tampoco se trata, aunque no son incompatibles con nuestras propues­
tas, de esquemas mundialmente conocidos como el Grameen Bank Project de 
Bangladesh y similares (como el proyecto del FOMIN del Banco Mundial, que 
pronto se instalaría en el Perú).
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algún gobierno provincial (caso del noroeste argentino) , un gruJX> 
de dirigentes de base (artistas, feministas, vecinos de barrio) 
incluso, una fundación educativa (SINTRAL) o una sola perso-
na (v.gr. Michael Linton o Paul Glover). 
2. Objetivos y consecuencias 
De donde se tiene que. en cada caso, estas experiencics 
prácticas representaban, si es que no fueron su objetivo últimc 
acciones localizadas de autoayuda para defenderse y/o s 
breponerse a la crisis, sea a la mundial, sea a las de la coyuntura 
nacional, especialmente en las regiones o localidades menos ó-
námicas o mayormente marginadas o más afectadas por la cris""5 
de cada país. Las propuestas teóricas, en contraposición. siem r;2 
fueron pensadas a nivel nacional (Proudhon, Gesell , Fisher 
Dillard, Allais) o internacional (Keynes), las que sin embarg~ 
nunca fueron implementadas efectivamente. 
Estos experimentos ejercieron una influencia muy amplia 
el "imaginario colectivo" de las localidades en que se ejerc·: · 
impactando en los procesos económicos, las relaciones sociales . ~· . 
acción política, las mutaciones culturales, etc., como veremos 
este apartado. No obstante, debe evitarse concebir el proyea ¡¡:, 
exclusivamente como una respuesta defensiva ante la cris ..: .. 
sino que debe proyectarse sobre todo como un esquema de largo 
plazo para asegurar la autodependencia de localidades y reg}o-
nes, en el marco de un mundo "globalizante" adverso. 
2.1 Económicamente 
En lo propiamente económico, como ya Jo hemos relata "ot 
el nuevo sistema monetario permitió (y, a futuro, permitiría) alcalll31lr 
los siguientes logros: 
- Otorgarle mayor dinamismo al flujo monetario, dificultando!· 
y hasta imposibilitando el atesoramiento estéril, con lo , Jllill 
se estimuló la dinámica propiamente productiva relatc.::iii!!: 
en los capítulos pertinentes de la primera parte; ·Y el floreci-
miento de los mercados locales, a pesar de la escasez :11€ 
dinero "oficial"; 
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- Estimular la actividad económica de las localidades y las 
regiones marginadas y/o más pobres del país, desde donde 
surgió la mayoría de estas iniciativas, llevando a una concen­
tración de proyectos alternativos: en la p roducción  y el 
em p leo  productivo, más que en la com erc ia lizac ión  y 
la  especu lac ión  financiera; en el desarrollo de lo  propio, 
lo autóctono, más que en lo im portado; en lo básico, más 
que en lo suntuario; en lo in tensivo en traba jo y de poco 
requerimiento de capital; en lo que cubre los satisfactores 
locales más que el m ercado  externo;
- No sólo fueron útiles para expandir la  dem anda local 
de insumos, bienes y servicios de la zona; sino que paralela o 
consecuentemente también la o ferta  de bienes e insumos de 
esas regiones fue estimulada -respecto a esto último, la gente 
que tenía “deudas” debía ingeniárselas para llevar al mercado 
nuevos productos o servicios (para cancelar aquéllas), dinami- 
zando y diversificando así la gama de posibilidades de inter­
cambio;
- Paralelamente a lo anterior, contribuyó a integrar hori­
zon ta l y vertica lm en te las producciones intra e inter­
loca les  o regionales, creando o asegurando dinámicos 
efectos multiplicadores y de encadenam ien tos hirschma- 
n ianos en la generación  y consum o de bienes y servi­
cios, así como en materia fiscal;
- Llevó al establecimiento de instituciones y canales pro­
p ios de com ercia lización  al interior de la comunidad, pero 
especialmente hacia otras loca lidades para la compra­
venta de productos que no se poseen y/o para la venta de 
productos internos excedentes (a través de lo que hoy en día 
se denominan Consorcios); lo que, en algunos casos, permitió 
rom per los m onopsonios de los interm ediarios, posibili­
tando la obtención de mejores precios para sus productos (o, 
en el caso de compras, precios más bajos, tanto de bienes fina­
les como de materias primas);
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- Es más, les permitió escabu llir e l a lto  n ivel de las 
tasas activas de in terés vigentes en el mercado financierc 
nacional (formal) o local (generalmente informal), que muy a 
menudo ha sido una de las causas del estancamiento regiona. 
o local (y de ramas económicas enteras), problema que prácti­
camente desapareció con la introducción de estos esquemas 
monetarios de intercambio alternativos;
- Se fueron eliminando o socializando las rentas sin con ­
trapartida en trabajo, lo que en el sistema se refiere bási­
camente a: i) las tasas de interés, que a la larga tenderían a 
cero, con lo cual se neutralizaría o reduciría el poder finan­
ciero central; y ii) desde la perspectiva de Gesell. la propie­
dad de la tierra, que se transferiría a los gobiernos u otra 
instancia para distribuir las rentas a la población como ur. 
todo, pero en especial a las zonas marginadas y a los grupos 
desplazados (mujeres y niños, ancianos, etnias), con lo que 
también se reforzarían los procesos de acumulación locales 
intensivos en trabajo y se daría seguridad a las fracciones 
más vulnerables de la sociedad;
- Se recuperaron instalaciones, equ ipo y  maquinaría
que habían caído en desuso en esas localidades, como conse­
cuencia del factor anterior; paralelamente, se volvieron a utili­
zar capacidades humanas instaladas (arte de la cerámica, 
teñido y tejido; y demás aptitudes que el mercado había dese­
chado en su paso por esos lares);
- Se aprovecharon recursos naturales inexplotados de la 
localidad y se les dio un mayor valor agregado (o grado ce 
transformación) en la zona;
- Se retuvo gran parte de los  ahorros loca les  en tales
regiones, los que no pudieron o no necesitaron “emigrar" -a 
través del sistema bancario- a los grandes centros de concen­
tración demográfica, económica y política (como sucede 
ahora en el Perú, tal como fuera demostrado en la tercera 
parte, sección 8.2 del capítulo VIII);
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- Más aún, aparte de esas respuestas defensivas, debe con­
siderarse un hecho adicional: generalmente, en los pueblos, 
villorios, ciudades o regiones apartadas de los centros de po­
der económico y político no se aprovecha al máximo el ca ­
p ita l d ispon ib le (físico y humano), lo que en estos sistemas 
no sucede en esa medida. Esto es resultado, especialmente, 
del hecho de que a través de estos procesos se logró aproxi­
mar mejor la oferta y la demanda de bienes y servicios me­
diante m étodos extram ercantiles de asignación de recur­
sos, los que en este caso vinieron dados, entre otros, por el 
“nuevo dinero" 5;
- En tal sentido, esta modalidad heterodoxa de intercambios 
ha perfeccionado los m ercados y sus mecanismos de ac­
ción. que generalmente son elusivos y asimétricos; de ahí que, 
en añadidura, estos esquemas le han otorgado una mayor 
transparencia, tanto a los precios (imposibilitando el arbitraje 
especulativo) como a las funciones y dinámica del dinero y de 
los intercambios, perdiendo la peligrosa anonim idad que hoy 
en día caracteriza a esas transacciones;
- Se ahorra com bustib le para el transporte, ya que una 
mayor proporción de las transacciones se realiza ahora en las 
localidades y sus hinterland, más que con la capital del país 
o  sus grandes urbes;
- Tam bién  ofrecen  un sistem a m onetario  distributiva­
mente neutro, es decir, se trata de un modelo que no sesga 
la distribución personal, funcional y regional hacia unos po­
cos (acreedores), marginando a las mayorías (deudores o 
agentes económicos incapaces de acceder al crédito);
- Posteriormente, estos procesos han llevado incluso a re­
forzar los lazos in terloca les y hasta reg iona les  de pro­
ducción  y com erc io  de bienes y servicios;
5. Con lo que el imaginario "martiliero walrasiano" (subastador) de los li­
bros de texto adquiere algún grado de realismo en estos ámbitos.
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- También es de resaltarse que estos esquemas alternativos 
se han destacado por ser inm unes a las grandes crisis eco­
nómicas internacionales o a los ciclos coyunturales naciona­
les (y, en los sistemas modernos, incluso a los robos); en ei 
peor de los casos, esos p rocesos de d isoc iac ión  relativa 
han servido para suavizar los impactos dañinos provenientes 
de aquéllas;
- En añadidura y ligado a lo anterior, estos métodos no con­
vencionales podrían contribuir a revertir o, cuando menos, a 
neutralizar las m edidas y políticas económ icas que
afecten negativamente a las localidades.
En el mejor de los casos, por tanto, y esto es lo  que nos 
in teresa resaltar, de todo lo anterior queda en evidencia que 
esos procesos permitirían inaugurar el desarrollo de un circu ito 
re la tivam ente independiente de acum ulación, de una pros­
peridad interna que reduce la 'dependencia foránea' al fomentar 
la autodependencia. Ello suele ser así porque logra cierta auto- 
nom izac ión  del mercado local o regional del circuito nacional- 
internacional de dinero-crédito-interés-deudas, en un procese 
acumulativo (el “señoriaje” y el "impuesto inflacionario" se suavi­
zarían o. en el mejor de los casos, se eliminarían completamente 
A  su vez, los libera (en gran parte) de las altas cargas de intereses 
del mercado financiero formal e informal y del avasallamiento ce 
las empresas nacionales y transnacionales.
También las redes comerciales y de intermediarios monop- 
sónicos son cortadas, al independizarse relativamente las localida­
des del convencional sistema de dinero-deuda-interés nacional 
gracias al dinero alternativo.
Asimismo, independiza (si no lo están ya. pero en un sentido 
pasivo) a los distritos del hinterland del Estado central o de las 
capitales de provincias o departamentos, que generalmente suc­
cionan  los  pocos  excedentes desde sus áreas de influencia 
Debe señalarse, sin embargo, que no se trata de instaurar un m i­
crocosm os loca l o reg iona l autárquico, pero sí uno de core 
autocentrado.
Es esencial entender, por lo demás, que los defensores del 
“dinero libre” y de las "monedas alternativas” no están en con­
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tra de l d inero com o tal y que desean  regresar a sistem as 
caducos de trueque. Reconocen las enormes ventajas de la 
moneda como medio de cambio (así como los defectos del true­
que). pero propugnan una "reforma monetaria" para "reinventar" 
el dinero sobre nuevas bases, recordando que todo dinero es un 
"bien cultural" y un "sistema de información" creado por el hom­
bre mismo y sustentado por su comuna a manera de “contrato 
social" implícito.
Lo que se desea, por tanto, es "recrear” ese nuevo dinero de 
manera tal que no conduzca a un crec im ien to  desenfrenado 
e irracional (como hemos visto, básicamente por efecto del inte­
rés compuesto6), a fin de sobreponerse a las contradicciones ac­
tuales entre el crecimiento económico y los grandes problemas a 
los que conduce el proceso actual de acumulación y que desem­
bocan en la desigual distribución del ingreso y los activos, en los 
elevados niveles de desempleo y subempleo, en el deterioro del 
medio ambiente, etc.
Es decir, lo que quiere evitarse es la acumulación de deudas 
y el mecanismo del interés compuesto, en la medida en que am­
bos conducen -a través de una especie de causación circular acu­
mulativa- a generar esos procesos endógenos de tener que crecer 
y acumular como un fin en sí (y que finalmente se convierten en 
una característica inmanente del sistema, destinada a afrontar 
precisamente aquellas deudas cuyo crecimiento es exponencial).
De otra parte, en la mayoría de estos esquemas alternativos 
sólo se trata de "dineros" com plem entarios, más que sustitu­
tos, del dinero oficial. En los casos más exitosos, es cierto, llega­
ron a sustituir casi completamente a la moneda oficial en la reali­
zación de las transacciones locales. En última instancia, si una 
comunidad llega a ser autocentrada, el dinero oficial sólo tiene 
utilidad para realizar importaciones (que se financian con las mer­
cancías que se venden fuera de su ámbito propio de circulación).
En resumidas cuentas, en el campo económico, el nuevo 
sistema monetario -y las reformas que habrán de acompañarlo- 
debe contribuir a establecer m oda lidades de acum ulación 
relativam ente autocentradas y autodependientes en esas 
mismas zonas. Al decir de Max-Neef et al.: "la autodependencia
6. Recuérdese el análisis de la 'Economía de Plutón' (sección 7.1.5 del 
capítulo VII de la segunda parte).
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constituye un elemento decisivo en la articulación de los seres 
humanos con la naturaleza y la tecnología, de lo personal con io 
social, de lo micro con lo macro, de la autonomía con la planifi­
cación y de la Sociedad Civil con el Estado” (1986: 57).
En otras palabras, tales procesos deben conducir a configura: 
mecanismos relativamente independientes de acumulación, inver­
sión, generación de tecnología propia o adaptada, distribución y 
consumo, a fin de aumentar la productividad7 y el valor agregado 
de los proyectos en general y de la zona en que se desenvuelven 
en particular. El mercado extemo sería, inicialmente, relativamen­
te marginal; o, de lo contrario, sería utilizado activamente para 
reforzar la autodependencia. A  la larga, a medida que se alcanzar, 
-endógenamente- niveles elevados de competitividad, la localidad 
o región puede abrirse paulatina, selectiva y programadamente a] 
resto de la nación y/o del mundo, mercados que sin embargc 
nunca deben convertirse en fin último, como se intenta hoy, de 
acuerdo con el dictum de moda, que no tardará en llevamos al 
despeñadero: “exportar o morir” .
2.2 Socialmente
Ligado a lo anterior, en el cam po socia l, ya que esos pro­
yectos monetarios permitieron favorecer a esas zonas marginadas 
frente a la competencia nacional o internacional, impulsando los 
mercados locales, contribuyeron también a reducir la  em igra­
c ión  del campo a la ciudad (como se ha observado en el caso de 
la localidad de Lignieres-en-Berry, Onken, 1983: 80), al ofrecer 
mayores posibilidades de empleo e inversión.
En general, ello fue consecuencia del increm ento de l em ­
p leo  y  de los  ingresos en esas zonas, puesto que lo recaudado 
por las municipalidades fue directamente a financiar obras públi­
cas, intensivas en fuerza de trabajo, aunque generalmente retri­
buidas -cuando menos inicialmente- con remuneraciones relati­
vamente bajas.
En cualquier caso, estos esquemas monetarios le ofrecieren 
un lugar digno (o menos alienante) a quienes fueran expulsados o
7. Lo que en las zonas marginales se refiere básicamente a la productivi­
dad del trabajo, ya que la productividad del capital (dada la baja relaciór 
capital-producto) es muy elevada.
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marginados previamente por el sistema de mercado, momento en 
que se comenzaron a detectar múltiples ca p a cid a d es  y po tencia les  
in esp era d o s  de muchas personas o. incluso, de localidades enteras 
(que desarrollaron dotes en el campo de la cerámica, la produc­
ción de zapatos o de b lu e je a n s . etc.).
Generalmente, por ello mismo, también participan de él 
principalmente pequeñas, m edianas y m icroem presas (o 
familias que fungen como tales) de las más diversas ramas eco­
nómicas (pero más en el campo de los servicios), que establecen 
lazos d e  co o p era ció n  entre sí para incrementar su productividad, 
con lo que también estarían en condiciones de competir a escala 
nacional o incluso internacional8.
En ese sentido, cabría esperar también una mejor d istribu­
ción  personal y funcional de l ingreso lo ca l o regional.
Más aún, la organización social que comienza a modificarse 
por este cambio aparentemente inocuo -como es la institucionali- 
dad monetaria- llevó y puede llevar posteriormente a alianzas e  
iniciativas au tó nom a s  en tomo a otros proyectos: por un lado, 
locales de tipo productivo, educativo, sanitario, etc.: y, del otro, 
m ay o res  escalas  geográficas para coordinar o realizar acciones y 
proyectos económicos y sociopolíticos conjuntos.
Seguramente, este programa llevaría también a resguardar y 
revalorar la cultura e id iosincrasia  de tales pobladores y sus 
pueblos y regiones aledañas. Consecuentemente, los conduciría a 
basarse al máximo en su propio “imaginario colectivo” , lo que se 
lograría en gran parte por la d esco n ex ió n  relativa de los mercados 
mayores: mayor independencia económico-financiera, cultural y 
política de los pueblos respecto de los gobiernos provinciales y 
departamentales, de éstos respecto a las regiones, de éstas en 
relación al gobierno central y, muy a la larga, de este último res­
pecto a los poderes transnacionales. Ello, a su vez, reforzará su 
poder económico y político y su creatividad y autonomía cultural, 
neutralizando parcialmente los efectos dañinos de la denominada 
globalización, a la vez que se aprovecha de sus potenciales bon­
dades.
8. Sobre esta temática de los “distritos industriales" marshailianos, consúl­
tese el trabajo de José Távara (Távara. José, Cooperando para competir, 
Lima: DESCO, 1994). Un sistema monetario heterodoxo podría potenciar 
esas experiencias, dadas ciertas condiciones que se verán más adelante.
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Ya que en este proceso la generación de ganancias ya no es 
un fin en sí. la dinámica productiva está subordinada a la confor-
mación de sujetos sociales, instituciones, organizaciones y comu-
nidades con autonomía para forjar su propio proyecto de u·oo 
personal. de comunidad y de sociedad relativamente autónomcs 
En ese entorno es posible gestar diversos proyectos individuales _" 
colectivos heterogéneos que tenderán a potenciarse mutuamente 
De esta manera, ''el desarrollo autodependiente revierte la te ..._ 
dencia a homogeneizar e instrumentalizar a los sectores y actores 
sociales en nombre de la eficiencia y de la acumulación" (Ma.: ... -
Neef et al, 1986: 62). 
Tampoco es imposible que . en el largo plazo. estos pecu ·a-
res esquemas de intercambio desemboquen en mecanismos sóJ--
dos de solidaridad y de reciprocidad comunales y regionales q-..:>e 
se materializarían en formas de producción autogestionarias 
cooperativas, hasta donde éstas sean aceptadas por la comunidad 
para la realización de determinados proyectos e iniciativas. Seríc.ií.l 
las "respuestas silenciosas" de Pérez Sáinz (1989) con todo e!il 
potencial que es capaz de gestar ese ··mundo invisible'' (Max-N a 
et al, 1986: 64)) que "contiene y produce relaciones entre prác--ui:-
cas económicas. organizaciones sociales y rasgos culturales. q ~­
no pueden obviarse en el análisis si lo que se busca es un desarro-
llo endógeno''. 
Es decir, de lo que se trataría es de gestar una nueva cultu-
ra de la autodependencia y la solidaridad en los diversos 
ámbitos en que estos experimentos se lleven a cabo. Todo lo ql.!l!2 
contribuiría a asegurar o recuperar tanto la autoconfianza y IZI 
estima personales, como la cooperación de los pobladores Gli!' 
las regiones marginalizadas, resultado de la alienación genera ¡¡¡¡ 
por la mercantilización, materialización, transnacionalización ~ 
"globalización" procesadas a través de la política económica neo-
liberal y sus correspondientes "reformas estructurales··. así comCJ) 
por el gobierno central clientelista y los grupos de poder naciona-
les y foráneos . 
De otra parte, no negamos ni afirmamos que estos expec-:1--
mentos también pudieron incrementar los procesos de conf/io: 
social, los que -por lo demás. dentro de ciertos límites e institu í-c,,.. 
nalizadamente- son un importa nte acicate para alentar el desarnor-
llo , como lo demuestra la experiencia histórica de los países des<nr-
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rrollados (Dahrendorf, 1962; Arocena, 1995; Max-Neef, 1965; 
entre otros).
2.3 Políticamente
Las consecuencias en materia p o lít ic a  tampoco fueron (y 
siguen siendo) despreciables, puesto que la gente adopta una serie 
de nuevos atributos:
- Toma con cien cia  de una serie de injusticias, tales 
como el acrecentamiento del poder concentrador del capital, 
los efectos redistributivos regresivos, la carga creciente de la 
deuda, el impuesto inflacionario, el desempleo, etc., que de­
rivaban en importante medida del sistema monetario esta­
blecido. en especial por efecto de la tasa activa de interés 
(compuesta);
- Comienza a organ izarse la p ob lac ión  loca l-reg ional 
frente al poder central, tanto respecto al gobierno como 
frente a las grandes empresas nacionales que ingresan con 
sus productos o que radican con sus fábricas en la región 
(incluidas las multinacionales);
- Toma conciencia de la im portancia  de coord inar ac­
ciones para fomentar el desarrollo de su localidad, sin inter­
ferencia del Estado u otros agentes “extemos” a su ámbito 
más propio;
- El hombre y la mujer -y, en general, los ciudadanos con­
cretos de cada comunidad- se percataron paulatinamente de 
que podían adoptar o adquirir e fec tivam en te el control
sobre esos procesos, a los que -hoy en día- están alienados 
(o de los que son inconscientes) por su falta de comprensión 
de las complejas dinámicas que rigen actualmente los siste­
mas monetarios, nacionales y mundial;
- También es de esperarse a futuro que esa dinámica, co­
mo lo demuestra la experiencia, conduzca a una creciente 
concertación  e in tegración  de in tereses locales, ten­
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sando el tejido social y fortaleciendo las organizaciones socia­
les. Lo que pudo iniciarse como un proyecto de reforma m o­
netaria local puede terminar en el diseño de programas so­
ciales. culturales y hasta de un proyecto político alternativo 
coherente (ajustado a las necesidades de las bases), como 
consecuencia de la mayor cohesión local y. más interésame 
aún, cuando esos grupos locales sumen esfuerzos en tomo a. 
un "programa regional" de acciones, tanto para el desarrollo' 
de la zona, como frente al poder centralizado;
- Finalmente, en el mejor de los casos, todo ello podría 
desembocar incluso en program as p o lít ic o s  integrales
desde ciertas regiones, luego de plasmarse desde bloques lo­
cales consistentes. Obviamente, ésa sería parte sustantiva áe 
un proceso que habrá de germinar en el largo p lazo, de­
sembocando en movilizaciones masivas anticentralizantes, 
pero que conduzcan a una nueva estrategia nacional de de­
sarrollo en democracia y desde la extrema heterogeneidad 
del país (que, en algunos aspectos, es un potencial más que 
un obstáculo).
En pocas palabras, estos peculiares esquemas monetarios y 
sus programas paralelos) tienden a desarrollar -dadas ciertas con­
diciones y en conjunción con procesos extramonetarios- ciuda­
danías y su jetos socia les, puesto que el diseño y el desarrolle 
del sistema heterodoxo de intercambios llevan inevitablemente al 
activo involucramiento interpersonal y colectivo de la población en 
la acción pública local. Con ello despierta o potencia la conciencia 
sobre el hecho de que (por lo menos hasta cierto punto) está en 
nuestras manos el cambio del destino colectivo y que no es nece­
sario esperar (o mendigar) la acción ( ‘ayuda’ ) del Estado o del 
sector privado propiamente tal. Lo “privado social” , en el sentido 
de Aníbal Quijano (1988), adquiriría prominencia en el quehacer 
político (económico y cultural).
Paralelamente, desde que esos procesos necesariamente 
habrán de desembocar en un conflicto con las instituciones finan­
cieras establecidas y el gobierno central, llegan a desnudar no sólo 
sus grandes y menudos intereses, sino sobre todo las debilidades «
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injusticias que surgen de la dinámica que adopta el proceso de 
circulación y multiplicación del dinero oficial.
En última instancia, cuando nos referimos a estos programas 
monetarios, estamos aludiendo al ám bito  de lo  privado-soc ia l 
de la sociedad, más que al de lo público-gubernamental o al de lo 
privado-privado, para usar la pertinente tripartición propuesta -en 
otro contexto- por Quijano.
2.4  Psicosocia lm ente
En añadidura, en el área p s icosoc ia l, estos modelos gene­
ralmente ofrecieron un incentivo eficaz para m oviliza r a la gen ­
te, para concientizarla del hecho de que cada uno de ellos ( “de 
nosotros” ) podría hacer algo en la dirección del autocentramiento 
local, desde hoy, con consecuencias importantes para fomentar la 
solidaridad e independencia relativa de sus ámbitos de acción.
Un autor ha señalado que esos experimentos se han conver­
tido en un “catalizador para la creación de la cohesión  grupal” 
(Cahn, 1989; citado por Greco, 1994).
Al mismo tiempo, tales procesos condujeron a elevados nive­
les de autocon fianza y  seguridad entre sus pobladores, los que 
tomaron conciencia de que su destino podía estar en sus propias 
manos y no en poderes extralocales o de escalas aun mayores, 
allende de su comprensión y control.
Asimismo, es indudable que a través de estos sistemas se 
crearon nuevas am istades personales, centros de reunión social, 
clubes de lectura, etc., asentando aun más la solidaridad y la coo­
peración intralocales.
Se habrá observado también que en estos esquemas no se 
trata sólo de un manejo alternativo del dinero oficial, si bien esto 
igualmente es importante, puesto que es evidente que también 
debe m anejarse más conscien tem en te el dinero actual,
para evitar el despilfarro, las compras impulsivas y las desecono­
mías externas en el consumo9. Eos dineros alternativos pueden
9. En especial, en la forma de lo que Harvey Leíbenstein calificara como 
bienes bandwagon, que tienden a consumirse porque “la mayoría" lo hace: 
snob, cuyo consumo se restringe cuanto más gente los compra; y Veblen, en que 
se estima que los altos precios son sinónimo de calidad (Leibenstein, Harvey. 
"Los efectos de la imitación, el snobismo y de Veblen en la teoría de la demanda
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ser, así, una magnífica pedagogía para fomentar el ahorro y mejo­
rar su asignación o la de los créditos.
2.5 Culturalmente
En lo que respecta al campo de lo  cultural, a lo largo de ese 
peculiar proceso de gestión monetaria local:
- Se fueron descubriendo y alentando capacidades y habi­
lidades personales ocultas o despreciadas (organizativas 
culturales, artesanales, etc.);
- Se reintrodujeron patrones de consum o desechados o 
cuya producción era intensiva en materias primas locales, e 
la vez que se desecharon ciertos tipos de bienes “modernos":
- Se crearon o reforzaron trad ic iones loca les  en tomo a 
las tiendas, las artesanías y otras manufacturas de la comu­
nidad;
- Se gestaron redes de solidaridad y se reforzaron lazos 
de am istad y cooperación  al interior de las localidades; etc.
- Se reconceptualizaron los conceptos de traba jo  y de 
recursos, en que "el trabajo, más que un recurso, es un ge­
nerador de recursos” (Max-Neef, 1986: 76) y en que los re­
cursos englobaron “riquezas” tales como la conciencia social, 
la cultura organizativa y la capacidad de gestión, la creativi­
dad y el saber popular, la energía solidaria y la capacidad ce 
ayuda mutua, la calificación y el entrenamiento ofrecidos por 
instituciones de apoyo y la capacidad de dedicación y entrega 
de agentes externos (1986: 77).
Lo fundamental, en cierto sentido, fueron los e fec tos  sinér- 
g icos  de variada índole a que dieron lugar (económicos, psicosc- 
ciales, políticos, ecológicos) y que provinieron de éste, tales como
del consumidor individuar, en Breit, William y Harold Hochman (eds.). M/crc-- 
conomía, México: Nueva Editorial Interamericana, 1973. pp. 88-101).
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el fomento de la in ic iativa , de la  creativ idad  y de la so lida ­
ridad entre personas y su jetos soc ia les  en el marco del desa­
rrollo y la consolidación de la cultura local-regional. Como es 
evidente, estas experiencias motivaron -por no decir, despertáron­
la capacidad de gestión y el ingenio de individuos y pequeños 
grupos en localidades deprimidas. Aunque ello generalmente su­
puso una cierta disponibilidad de recursos naturales y/o humanos, 
capacidades organizativas, cohesión social, entre otros (ver, más 
adelante, el acápite 3), no son necesariamente condiciones indis­
pensables para alcanzar esos objetivos.
En pocas palabras, en esas localidades se in ic ió  un p roce­
so de reva loración  de lo  prop io, recuperándose algunas de las 
resquebrajadas identidades, en el ámbito local o regional. Se en­
tiende, por tanto, que esos procesos vinieron acompañados de 
programas educativos y de m utación cultural interesantes, 
en parte programados deliberadamente y en parte surgidos endó­
genamente, como consecuencia del mismo experimento.
De manera que, en resumen, “las monedas locales pueden 
desempeñar un rol vital en el desarrollo de las economías regiona­
les estables y diversificadas. Los dineros locales le imprimen una 
definición e identidad a las regiones, fomentan las transacciones 
cara a cara entre vecinos y ayudan a revitalizar las culturas locales. 
Una moneda local no es simplemente un instrumento económico; 
también es un instrumento cultural” (Swann y Witt, 1996; y 
Simmel, 1995).
Teniendo presentes todos estos objetivos y consecuencias, 
puede -considerándose las peculiaridades de la localidad o región- 
decidirse el tipo de “dinero alternativo” (cupones, certificados, 
bonos, esquema informático, vales, etc.) que habrá de escogerse 
finalmente.
3. Prerrequ isitos para el funcionam iento del esquem a
Estos sistemas monetarios heterodoxos han sido aplica­
dos, como hemos visto, más abundantemente en p a íses  d e ­
sarro llad os , incluso hoy en día. Pero también se sabe de 
casos exitosos, en el pasado y presente, en países subdesarro­
llados; de lo que conocemos, sin embargo, únicamente en 
Brasil y Argentina llegaron a tener algún impacto y, como lo
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hemos relatado en detalle, en Ecuador. Entendemos que, en gran. 
parte, ello se debe al hecho de que este sistema requiere -para s ' 
funcionamiento adecuado- de un cierto nivel homogéneo de 
educación y de confianza mutua relativamente elevados 
entre los miembros participantes. Incluso la proximidad físi-
ca de éstos parecería esencial en un inicio . 
Para ello es importante tener presente que no se requiere 
ni de la venia y el patrocinio, ni de la participación del Estado 
en este proyecto. Se trata de un proceso que parte y se sustema 
en la iniciativa solidaria de personas y, como tal , es una poderosa 
veta para gestar o potenciar la democracia y proteger Jos derechos 
humanos desde cualquier lugar. 
No obstante, en esos casos , siempre es bueno que exis di 
un equipo de personas bien preparado y de ideas cohe-
rentes , que -desde la municipalidad , al amparo de alg -_ 
«Sujeto social>> o gremio, con el apoyo de una universida ;:l 
provinciana o de una ONGD- adopte la iniciativa, centralice _. 
divulge el proceso, aglutine a los participantes, Jo lleve a :a 
práctica participativa y autodependientemente, y asegure 
continuidad . También debe existir, por tanto, un mínimo ée-
condiciones institucionales (reglas de juego y organizaciones ). 
Al respecto es importante destacar que el espacio de apli-
cación y el número de miembros -por lo menos en un inic: 
no debe ser ni muy extenso {para asegurar la "confianza" en 
nueva moneda), ni muy estrecho (para garantizar la fluidez _· 
"rentabilidad" del sistema). Éste es un complejo tema sobre el q·..le 
habría que hacer mucha más investigación; indagación dirig·ea .. 
sobre todo, a determinar la "masa crítica óptima" de un sister;na, 
de este tipo a través del tiempo, desde que se inicia hasta que ~­
consolida. 
En otra instancia, antes y ahora, los seguidores de Gesell y s;~ 
discípulos, así como otros no inspirados en él, decidieron ejercita.rs.€! 
con el ejemplo y en la acción. En la medida en que -durante b. · 
años veinte y posteriormente a los cuarenta- no existían (ni exis¡.:~ 
ahora) las posibilidades y las condiciones políticas para llevar a .üiill 
práctica esas ideas desde el parlamento u otras instancias ma)·c:;a; 
para adoptarlo a nivel nacional, optaron por darle forma e1 1 
amplios espacios pequeños interconectados o en pequeñas I DCa~Jhr­
dades, en forma directa e inmediata. 
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En vez de dilapidar su tiempo en la lucha partidaria o por 
alcanzar el poder político, los seguidores de Gesell desarrollaron 
casos prácticos para fundamentar la corrección de sus percep­
ciones (a manera de proyectos piloto)10 1. Consideraban que ello 
permitiría generar impactos multiplicadores y efectos demostra­
ción que diseminarían más eficazmente las bondades de 
tales experiencias, como de hecho ha sucedido en varios casos. 
Es esto lo que aún falta hacer desde algunas zonas-piloto del país.
Inevitablemente, la instalación del nuevo sistema monetario 
(al nivel y ámbito que sea) requiere de la disponibilidad suficien­
te (en cantidad y calidad) de recursos materiales, capacidades 
humanas y proyectos concretos11 en la localidad en que se 
realiza ese esfuerzo, puesto que de lo contrario caería en saco 
vacío (aunque bien pueden darse excepciones a esta norma).
4. Variedades de medios de cambio “heterodoxos” y
diferencias con el sistema monetario oficial
¿Qué diferencia a este sistema monetario “heterodoxo” del 
dinero convencional? Básicamente se trata de varias características 
elementales, ya repasadas, que conviene sintetizar aquí.
En primer lugar, lo fundamental, para resumir lo descrito 
arriba, es reconocer que este dinero es emitido sobre la base de 
las transacciones económicas efectivas de bienes y servi­
cios que se realizan en las localidades y, con ello, se nutre de la 
propia creatividad humana. A  diferencia del dinero legal (o nor­
mal u oficial), que se genera por intermedio del crédito estatal 
(emisión primaria) o privado (emisión secundaria) que se otorga, 
con lo que sólo está indirectamente relacionado con el proceso 
de intercambios12.
Es decir, en este caso, la emisión monetaria proviene de 
la prestación efectiva de servicios o de la venta de productos, 
más que del “crédito puro” . De ahí que este “nuevo dinero” fun­
10. Piénsese, también y especialmente, en el experimento de Borsodi.
11. En lo fundamental en materia productiva, de preferencia agropecuaria 
y/o manufacturera. Pero ello cubre también proyectos de desarrollo tecnológi­
co, de la organización social, educativos, culturales, de comercialización, etc.
12. Y  ciertamente, aunque en menor medida en general, por la monetiza­
ción de los superávit de intercambios internacionales.
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cione porque siempre está asegurado en un 100% por bienes y 
servicios y porque sólo se emite cuando (y en el momento en que 
la gente entra en relaciones de intercambio económico directo. Su 
fuerza radica, por tanto, en el hecho de que -en principio- ese 
dinero no puede servir para propósitos especulativos, ni 
para el enriquecimiento unilateral de algunos a costa de otros.
En añadidura, por tanto, este tipo peculiar de emisión mone­
taria resulta de un proceso altamente descentralizado, en con­
traste con el sistema monetario ortodoxo que está totalmente cen­
tralizado y concentrado en el Banco Central y, por el proceso 
multiplicador, en la banca privada formal (oligopólica). En este 
caso, la emisión es realizada autónoma y desconcentradamente 
por las pequeñas entidades o grupos de personas que están a 
cargo del proyecto a nivel local.
También debe resaltarse que este esquema de intercambio 
invierte los principios que guían la actividad bancada: premia a 
quienes gastan y/o “ invierten” dinero (con créditos sin interés y  
castiga a los que lo atesoran (en especial, a quienes lo hacer: 
“bajo el colchón” o en depósitos a la vista).
Otra gran diferencia con el sistema monetario actual estriba 
en el hecho de que, en la mayoría de casos, los créditos no rin­
den intereses y que, por el contrario, las tenencias monetarias 
ociosas y el ahorro pagan determinadas “tasas impositivas" 
(o se ubican en cero si se trata de ahorros de largo plazo), tema cue 
hemos tratado en la segunda parte (sección 4.3 del capítulo IV).
Por lo demás, este “dinero” alternativo, al pagar un ‘impuesto 
si se atesora, conduce a que al dinero se le “rebaje” a la cate­
goría de las demás mercancías que se deterioran, marchitan»., 
rompen u oxidan. Con ello, lo que se pretende es mantenerlo a »  
circulación fluida y continua (como las demás mercancías), evs- 
tando el atesoramiento inútil.
En ese contexto, curiosamente, el sistema antiguo dr 
“bonos” y “certificados” , inspirado en la doctrina del “dinero li­
bre” de Gesell, tiene una gran ventaja frente a los esquemas mo­
dernos. En éstos se ha observado que llegan a un punto de madu­
rez a partir del cual se estancan, lo que se debe al hecho de que 
no tienen un mecanismo que asegure su fluidez en la circulación! 
monetaria: no existe una “tarifa de uso” del dinero (come ias 
estampillas monetarias de antaño). Esto es lo que sería neceser®
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reintroducir -si bien modificado, ajustado a las condiciones tecno­
lógicas actuales- para darle fluidez al circuito económico. El 
"premio” o prima que con ello recibirían los acreedores del siste­
ma no es que se les pague más dinero por sus depósitos (es decir, 
intereses), sino que posibilitaría una mayor y más diversificada 
oferta de bienes y servicios para todos, tal como lo ha reconocido 
Kennedy (1991: 208).
Es decir, la tarifa de uso sobre los “cupones” , tal como la 
tasa de interés sobre el crédito, evita que el dinero se atesore, 
impulsándolo a dar vueltas veloz y continuamente en el sistema 
económico. Pero la 'tarifa' vis a vis la tasa de interés tiene sus 
ventajas, entre otras: no redistribuye el ingreso de los deudores a 
los acreedores, reduce el costo de los créditos y permite un creci­
miento económico más equilibrado.
También conviene resaltar que el “bono” debe pagar un 
“impuesto” adicional al correspondiente a la “oxidación” si se lo 
quiere convertir a dinero legal antes de su extinción o redención 
oficial. La conversión no es automática, pero tampoco puede 
dar lugar a ganancias especulativas por arbitraje.
Finalmente, comparten con el dinero el hecho de ser siste­
mas de información; no obstante, a diferencia de aquél, los bo­
nos-cupones están basados en contratos sociales informales, 
que generalmente no tienen la autorización explícita de las autori­
dades monetarias nacionales (y, en algunos casos, como hemos 
visto, han sido rechazados por éstas).
Evidentemente, el lector escéptico intentará cuestionar estos 
esquemas equiparándolos con una simple política keynesiana 
(expansiva), en que se asume capacidad instalada de producción 
ociosa y en que una política monetaria expansiva haría “milagros” ; 
en este caso, con dinero complementario heterodoxo, donde, ade­
más, la velocidad de circulación se aceleraría por el tributo im­
puesto al dinero ‘ocioso’ . En la segunda parte ya hemos visto que 
los procesos reales y las bases teóricas del esquema son bastante 
más complejos que esas percepciones simplistas, yendo en direc­
ciones inimaginables desde la perspectiva de los paradigmas mo­
netario-económicos convencionales.
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5. Causas del fracaso de algunos experimentos 
Casi todos estos experimentos, a diferencia de los del si ,."21 
pasado (pensamos especialmente en los inspirados en las ideas e 
iniciativas de Proudhon}, mostraron grandes éxitos prácticame 12 
desde sus inicios y a una velocidad inesperada. 
Sin embargo, obviamente no todos estos experimentos - - J 
sido exitosos. Muchos resultaron un fiasco; unos por falta de '¡-
vulgación, o porque fueron erróneamente concebidos; otros pcl'E"-
que fueron mal implementados o porque no estaban dadas ias 
condiciones socioeconómicas requeridas; otros más porque fue 
utilizados con fines político-electoreros; otros tantos porque 
impulsores iniciales de los proyectos no lograron ganarse la con-
fianza de los participantes; también hubo de los que fueron cance-
lados por el gobierno central; algunos porque no lograron abarcar 
una masa mínima de miembros; y un sin fin de motivos más. 
También es necesario resaltar que, cuando los bonos o certi-
ficados fueron emitidos por los gobiernos distritales o provinciales .. 
tal como lo ilustra el caso de Salta, existía permanentemente e~ 
peligro de una emisión exagerada 13 por razones fiscales o políticcs 
y/o por ignorancia o corrupción, con lo que -al presentarse un.:a1 
oferta inabsorbible- se desprestigió ese dinero heterodoxo, por SWJ 
acelerada devaluación respecto al dinero oficial. De manera q '12 .. 
a nivel local, el razonamiento es aplicable, lo cual debería guiar !;a 
acción del gobierno central en el campo de la disciplina y la res-
ponsabilidad en el manejo monetario. 
6. Posibilidades de aplicación a futuro 
Que estas redes de intercambio, clubes de trueque, socieda-
des de ahorro y préstamos, sistemas de crédito mutuo y derr.c5 
asociaciones de "dinero libre" hayan sobrevivido tantas déca-
das, e incluso que se estén desarrollando con creces -durante · :J!!ii 
años ochenta y lo que va de los noventa- , es una señal para X.'l" 
optimistas. Nos indica, incluso, que es posible gestar una "nuE""'"'!l! 
13. Entendiéndose esto como un concepto relativo, en que deben cons: :12:~ 
rarse las proporciones de la actividad económica intri!l e interdistrital (o ;r:-
vincial). Mientras mayor sea la primera, más emisiones pueden realizarse ,au. 
aumentar la capacidad de absorción), y a la inversa. 
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economía” sobre esa base, a pesar de que sus ámbitos de acción 
son aún muy restringidos y que algunas de sus modalidades tienen 
costos de transacción superiores a los del sistema monetario normal.
Evidentemente sería un grave error creer que todos los pro­
blemas se resuelven con este cambio en el modelo de transaccio­
nes económicas. Paralela o complementariamente son indis­
pensables otras transformaciones (sobre todo, en el área 
productiva y de la propiedad) que no hemos analizado en este 
trabajo, pero que deben estudiarse muy a fondo, especialmente 
en lo que se refiere a la tenencia de la tierra y a la política tributa­
ria. a los esquemas productivos y los patrones de consumo, a la 
inserción en mercados más amplios (incluidos los internacionales), 
al desarrollo científico y tecnológico propio local-regional, etc.
Debe resaltarse, por tanto, que no se trata de una panacea 
(como lo reconoce el propio Irving Fisher, 1933: 1), de un reme­
dio para afrontar todos los males de la humanidad, sino a lo más 
de una herramienta adicional que, en algunos casos, puede ser 
crucial; pero que necesariamente debe encuadrarse en el marco 
de una estrategia alternativa de desarrollo. O, como lo ha afirma­
do correctamente un experto en la materia: no se trata de una 
“medicina exótica mágica" (Suhr, 1988: 7), sino de un esquema 
difícil de implementar y tedioso de mantener en funcionamiento 
flexible y continuado.
Indudablemente, lo repetimos, el cambio de régimen mone­
tario es sólo uno de varios pilares para transformar el sistema 
económico en su totalidad, materia que sólo hemos tratado más 
bien al margen aquí. De ahí que quizás la lección más importante 
de este repaso de experiencias es que demuestra la posibilidad 
de constituir -aún hoy- un sistema económico y monetario 
sin tasas de interés, con todas las implicancias que ello conlle­
va. Su supervivencia en muchas partes del mundo (y los proyectos 
que vienen iniciándose) indica que trae beneficios (pecuniarios e 
inmateriales) que no se conseguirían de otra forma, por lo menos 
en lo que a los ámbitos locales se refiere.
Especialmente en procesos de marginalización nacional esta 
tendencia o posibilidad de autonomización local relativa, a 
través de dineros o créditos mutuos locales, es clave. De manera 
que las zonas más marginadas podrían adquirir un impulso espe­
cial al adoptarse estas formas de transacción. Con ello se crearía
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una de las condiciones para implementar una propuesta más 
amplia de "desarrollo autocentrado" desde lo local-regional (Schuld:.. 
1995, tercera parte). 
Es decir. a la larga o, mejor aún, paralelamente allanzamie r: -
to del "nuevo" dinero, el esquema podría ser también un bue:-. 
punto de partida para lanzar un programa de desarrollo alter-
nativo al vigente a escala nacional (e internacional). como de 
hecho es la intención de muchos de los experimentos más recie .. -
tes y, en especial, de las trabajos teóricos reseñados. 
A ello acompañaría la toma de conciencia de las poblacio-
nes sobre las desigualdades que genera y otras consecuencias 
negativas que ejerce el sistema monetario convencional a 
nivel micro y macroeconómico, nacional e internacionalmente. 
Ese papel críticamente educativo sólo puede realizars . 
en un inicio, a escala pequeña; el ejemplo. de prender, podria 
llevar posteriorrnente a su divulgación más amplia a otras loca i-
dades o al espacio regional , e incluso -si bien muy a la larga- a 
escala nacional. En ese sentido, tales experiencias podrían sen.i:" 
de base constitutiva o para la materialización de una Nueva Eco-
nomía y, embrionariamente. a una nueva sociedad. 
En ese entendido. estas experiencias prácticas del pasado _ ·
presente, si bien han sido aplicadas a regiones o localidades limi-
tadas, son buenos ejemplos de la manera como se podría realiza 
la transforrnación monetaria "desde abajo"' e irla ampliando a 
espacios cada vez mayores, aglutinando fuerzas sociales indepen-
dientes y a ciudadanos cada vez más conscientes de sus derechos 
y obligaciones (evidentemente. no sólo en el campo monetario) . 
Desafortunadamente , en la medida en que -como hem -;, 
visto- estos sistemas monetarios alternativos socavaban los pode--
res establecidos (en especial, la institucionalidad monetaria) , fu~­
ron prohibidos por el gobierno (a instancias del Banco Cer. 
tral)14 . En el mejor de los casos, muchos desaparecieron por efec: 
de la Segunda Guerra Mundial o por el '·milagro económico .. di: 
los años dorados (1945-73); con lo que varios experimentos ca_ ,e-
ron en el olvido, a tal punto que la gran mayoría de economis·as 
14. Aunque no tenemos evidencia de ello. es bastante claro que la ba:- c:. 
privada comercial tampoco tenía mucho interés en que se divulguen e~: J.'I> 
sistemas alternativos de intercambio. en la medida en que llevaban a redur:l[' 
sus negocios al disminuirse la intermediación y la profundización financiera; 
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ni siquiera conoce de su existencia y, consecuentemente, no está 
en condiciones de evaluar sus bondades y limitaciones.
A  nuestro entender debe recuperarse el recuerdo, la his­
toria de tales experiencias (como lo hiciera en su momento On- 
ken, 1983). en la esperanza de que puedan reformularse para 
intentar elaborar y llevar a cabo propuestas constructivas para el 
futuro.
En todo ese proceso debe ponerse énfasis especial en las 
limitaciones legales que podrían restringir tales ‘emisiones’.
Las iniciativas exitosas son básicas en ese proceso, sobre todo desde 
los ámbitos locales, desde donde podrían llevarse a otras zonas por 
efecto de la emulación, a través del ejemplo.
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Anexo estadístico
Departamento 
Amazonas 
Ancash 
Apurímac 
Arequipa 
Ayacucho 
Cajamarca 
Cuzco 
Huancave\ica 
Huánuco 
lea 
Junfn 
La Ubertad 
Lambayeque 
Anexo No. 1 
DEPÓSITOS Y COLOCACIONES DE LA BANCA COMERCIAL: 
STOCKS ACUMULADOS POR DEPARTAMENTOS, 1995 
(Miles de nuevos soles de diciembre de 1990) 
Colocaciones (1) Depósitos (2) Ratio CID Colocaciones Masa trans- Tasa de 
Monto % del total Monto % del total (3) = (la)/(2•) "adecuadas" (4) feri da (5) = explotación relativa 
( la) (l b) (2a) (2b) = 0.7423*(2a) (la)· (4) (6) = (5) 1 (2a) 
1.271 0.06 2,053 0.07 0.6191 1.523.91 (252.91 ) -12.3% 
30.989 1.41 32 ,773 1.10 0.9456 24.326.82 6.662.18 20.3% 
469 0.02 2,309 0.08 0.2031 1.713.93 (1.244.93) -53.9% 
118,475 5.38 98.209 3.31 1.2064 72.898.81 45.576.19 46.4% 
870 0.04 4,635 0.16 0.1877 3.440.48 (2.570.48) -55.5% 
5,399 0.25 10.449 0.35 0.5167 7,756.11 (2.357 11) -22.6% 
11.988 0.54 30,382 1.02 0.3946 22.552.02 (10,564.02) -34.8% 
55 0.00 1.105 0.04 0.0498 820.22 (765.22) -69.3% 
5,469 0.25 9,977 0.34 0.5482 7.405. 75 (1.936 75) -19.4 % 
28,635 1.30 28,379 0.96 1.0090 21 ,065.23 7,569.77 26. 7% 
12.751 0.58 29,613 too 0.4306 21.981.21 (9,230.21 ) -31.2% 
58,356 2.65 67.498 2.27 0.8646 50.102.58 8.253.42 12.2% 
52.536 2.38 31 ,194 1.05 1.6842 23.154.76 29.381.24 94.2% 
Nivel 
de 
vida 
Muy pobre 
Pobre 
Muy pobre 
Aceptable 
Muy pobre 
Muy pobre 
Muy pobre 
Muy pobre 
Muy pobre 
Regular 
Regular 
Regular 
Regular 
Población 
total. Censo 
1993 (%) 
1.56 
4.34 
1.75 
4. 15 
2.26 
5.73 ' 
4.71 1 
1.77 ' 
2.99 
2.56 
4.83 
5.69 
4.20 1 
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Colocaciones (1 ) Depósi tos (2) Ratio CID Colocaciones Masa trans· Tasa de 
Departamento Monto % del total Monto % del total (3) = ( la)/(2a) "adecuadas" (4) lerida (5) = explotación rela tiva 
(la) (lb) (2a) (2b) = 0 .7423*(2a) (la)· (4) 
Urna (Provincia) 1,701,687 77.25 2,340,098 78.85 0.7272 1,737,013.53 (35.32653) 
CaUao (Provincia 54,774 2.49 93,910 3.16 0.5833 69,707.74 (14.933.74) 
L.oreto 19.409 0.88 18,817 0.63 1.0315 13.967.53 5.441.47 
Madre de Dios 590 0.03 1,155 0.04 0.5108 857.34 (267.34) 
Moquegua 3,303 0. 15 13,526 0.46 0.2442 10.040.11 (6,737.11) 
Paseo 674 0.03 3,167 0.11 0.2128 2.350.81 (1,676.81) 
Piura 41,901 1.90 49,647 1.67 0.8440 36,852.09 5,048.91 
Puno 7,984 0.36 15.462 0.52 0.5164 11.477.17 (3.493.17) 
San Mart!n 7,017 0.32 10,282 0.35 0.6825 7.632.15 (615 15) 
Tacna 15,756 0.72 24,811 0.84 0.6350 18.416.77 (2,660.77) 
Tumbes 3,776 0. 17 4,989 0. 17 0.7569 3.70325 72. 75 
Ucayali 6.073 0.28 10.456 0.35 0.5808 7.761.30 (1.688.30) 
Pa!s 2,202,962 100.00 2,967,822 100.00 0.7423 2.202.962.00 000 
Fuente: FONCODES, Nota mensual , Nos. 14-15. Urna: marzo-abri1 1995. 
INEI, Perú: compendio estadfstico 1994·95 , Urna: Dirección Técnica de Indicadores Económicos, vol. 1 y 3, agosto 1995. 
INEI, Compendios estadfsticos por departamentos 1993.94, Urna: Dirección Técnica de Indicadores Económicos. 
Elilboración propia. 
(6) = (5) 1 (2a) 
-1.5% 
-15.9% 
28.9% 
-23.1% 
-49.8% 
-52.9% 
10.2% 
-22.6% 
-6.0% 
-10.7% 
1.5% 
-16. 1% 
----
Nivel 
de 
vida 
Aceptable 
Aceptable 
Pobre 
Pobre 
Aceptable 
Pobre 
Regular 
Muy pobre 
Pobre 
Aceptable 
Regular 
Pobre 
------
Población 
total. Censo 
1993 (%) 
25.56 
2.86 
3.25 
0.31 
0.58 
1.06 
6.22 
4.88 
2.53 
0.99 
0.70 
1.47 
22.639.443 
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Anexo No. 2 
LIMA METROPOLITANA: DEPÓSITOS Y COLOCACIONES DE LA BANCA COMERCIAL Y 
DE AHORRO SEGÚN PROVINCIA Y DISTRITO: 1985-1994 
(En miles de nuevos soles de diciembre de 1990) 
Provincia y distrito 1985 1986 
Depósitos (%) Colocac. (%) Col./ Dep. Depósitos (%) Colocac. (%) Coi./Dep. 
· Total Lima Metropolitana 2892821 100.00 1942863 100.00 0 .6716 2682032 100.00 1751604 100.00 0 .6531 
· Provincia de Lima 2807984 97.07 1893558 97.46 0 .6743 2567495 95.73 1702825 97.22 0.6632 
• Cono Norte 34042 1.18 5826 0.30 0 .1711 51216 1.91 4439 0.25 0.0867 
- Ancón 477 0.02 o 0.00 0.0000 628 0.02 o 0.00 0 .0000 
-Comas 4998 0.17 8 0 .00 0.0016 7563 0 .28 8 0.00 0.0011 
- Independencia 670 0.02 o 0.00 0.0000 1173 0.04 o 0.00 0.0000 
- Los Olivos 
- Puente Piedra 1842 0.06 33 0 .00 0.0179 2571 0.10 176 0.01 0.0685 
- San Martín de Porres 26055 0.90 5785 0 .30 0.2220 39281 1.46 4255 0 .24 0.1083 
- Resto de distritos 2773942 95.89 1887732 97.16 0 .6805 2516279 93.82 1698386 96.96 0.6750 
- Prov. Const. del Callao 84837 2.93 49305 2.54 0.5812 114537 4.27 48779 2.78 0.4259 
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Provincia y distrito 1987 
Depósitos (%) Colocac. (%) 
- Total Lima Metropolitana 2388147 100.00 1674746 100.00 
- Provincia de Lima 2287465 95.78 1652556 98.68 
- Cono Norte 48503 2.03 2135 0.13 
- Ancón 494 0.02 o 0.00 
-Comas 7068 0.30 126 0.01 
- Independencia 1398 0.06 8 0.00 
- Los Olivos 
- Puente Piedra 2303 0.10 8 0.00 
- San Martín de Porres 37240 1.56 1993 0.12 
- Resto de distritos 2238962 93.75 1650421 98.55 
- Prov. Const. del Callao 100682 4.22 22190 1.32 
Col. 1 Dep. Depósitos (%) 
0.7013 1106437 100.00 
0.7224 1068539 96.57 
0.0440 14583 1.32 
0.0000 218 0.02 
0.0178 1642 0.15 
0.0057 327 0.03 
0.0035 662 0.06 
0.0535 11734 1.06 
0.7371 1053956 95.26 
0.2204 37898 3 .43 
1988 
Colocac. (%) 
900203 100.00 
889442 98.80 
846 0.09 
o 0.00 
59 0.01 
8 0.00 
8 0.00 
771 0.09 
888596 98.71 
10761 1.20 
Col. 1 Dep. 
0.8136 
0.8324 
0.0580 
0.0000 
0.0359 
0.0245 
0.0121 
0.0657 
0.8431 
0.2839 
(continúa) 
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Provincia y distrito 1989 
Depósitos (%) Colocac. (%) 
- Total Lima Metropolitana 931366 100.00 647571 100.00 
- Provincia de Lima 905713 97.25 642395 99.20 
- ConoNorte 13082 1.40 628 0.10 
- Ancón 50 0.01 o 0.00 
- Comas 2228 0.24 251 0.04 
- Independencia 343 0.04 o 0.00 
· Los Olivos 
- Puente Piedra 712 0.08 o 0.00 
- San Martín de Porres 9749 1.05 377 0.06 
- Resto de distritos 892631 95.84 641767 99.10 
· Prov. Const. del Callao 25653 2.75 5176 0.80 
Col. 1 Dep. Depósitos (%) 
0.6953 514404 100.00 
0.7093 496899 96.60 
0.0480 4615 0.90 
0.0000 25 0.00 
0.1127 762 0.15 
0.0000 92 0.02 
o 
0.0000 260 0.05 
0.0387 3476 0.68 
0.0058 492284 95.70 
0.0000 17505 3.40 
1990 
Colocac. (%) 
344253 100.00 
341740 99.27 
569 0.17 
o 0.00 
151 0.04 
o 0.00 
o 
8 0.00 
410 0.12 
341171 99.10 
2513 0.73 
Col. / Dep. 
0.6692 
0.6877 
0.1233 
0.0000 
0.1982 
0.0000 
0.0308 
0.1180 
0.6930 
0.1436 
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(continuación) 
Provincia y distrito 1991 
Depósitos (%) Colocac. (%) 
- Total Urna Metropolitana 1040491 100.00 661715 100.00 
- Provincia de Lima 1003948 96.49 652064 98.54 
- Cono Norte 12094 1.16 1256 0.19 
- Ancón 10 0.00 o 0.00 
- Comas 1974 0.19 219 0.03 
- Independencia 179 0.02 3 0.00 
- Los Olivos 1204 0.12 286 0.04 
· Puente Piedra 750 0.07 39 0.01 
- San Martín de Porres 7977 0.77 709 0.11 
- Resto de distritos 991854 95.33 650808 98.35 
- Prov. Const. del Callao 36543 3.51 9651 1.46 
- - ------
Col. /Dep. Depósitos (%) 
0.6360 1277819 100.00 
0.6495 1233950 96.57 
0.1039 14775 1.16 
0.0000 o 0.00 
0.1109 2304 0.18 
0.0168 110 0.01 
0.2375 2599 0.20 
0.0520 987 0.08 
0.0889 8775 0.69 
0.6562 1219175 95.41 
0.2641 43869 3.43 
1992 
Colocac. (%) 
788151 100.00 
771468 97.88 
1075 0.14 
o 0.00 
203 0.03 
39 0.00 
214 0.03 
33 0.00 
586 0.07 
770393 97.75 
16683 2.12 
Col. f Dep. 
0.6168 
0.6252 
0.0728 
0.0881 
0.3545 
0.0823 
0.0334 
0.0668 
0.6319 
0.3803 
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Provincia y distrito 1993 1994 
Depósitos (%) Coloca c. (%) Col./ Dep . Depósitos (%) C o locac. (%) C ol. 1 Dep . 
· Total Lima Metropolitana 1792437 100.00 1111534 100.00 0.6201 2434008 100.00 1756461 100.00 O. 7216 
· Provincia de Lima 1730892 96.57 1082314 97.37 0.6253 2340098 96.14 1701687 96.88 0.7272 
· ConoNorte 19933 1.11 1785 0.16 00895 27441 1.13 3156 0.18 0.1150 
· Ancón o 0.00 o 000 o 0.00 o 0.00 
· Comas 3273 0.18 498 0.04 0.1522 4265 0.18 653 0.04 0.1531 
· Independencia 225 0.01 19 0.00 0.0844 488 0.02 62 0.00 0.1270 
· Los Olivos 3722 0.21 261 0.02 0.0701 6057 0.25 329 0.02 0.0543 
- Puente Piedra 1211 0.07 35 0.00 0.0289 1835 0.08 82 0.00 0.0447 
· San Martín de Porres 11 502 0.64 972 0.09 0.0845 14796 0.61 2030 0.12 0.1372 
- Resto de distri tos 1710959 95.45 1080529 97.21 0.6315 2312657 95.01 1698531 96.70 0.7345 
· Prov. Const. del Callao 61545 3.43 29220 2.63 0.4748 93910 3.86 54774 3.12 0.5833 
Fuente: INEI , Perú: compendio estadístico 1994-95 . tomo 3. Lima: Dirección Nacional de Estadística Regionales y Locales, agosto 1995. 
INEI. Lima-Callao: compendio estadístico 1993-94 . Lima: Dirección Nacional de Estadística Regionales y Locales, junio 1994. 
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) , Información financiera al cierre de l ejercicio 1994, 1993 , Lima: Dirección General 
de Estadística e Informática. 
Elaboración propia. 
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Anexo No. 3 
DEPARTAMENTO DE CUZCO: DEPÓSITOS Y COLOCACIONES DE LA BANCA 
COMERCIAL Y DE AHORRO SEGÚN DEPARTAMENTO Y CIUDAD: 1990-1994 
(En miles de nuevos soles de diciembre de 1990) 
Departamento y 1990 19 91 
ciudad Depósitos (%) Colocac. (%) Coi./Dep. Depósitos (%) Colocac. (%) 
Departamento de Cuzco 13,662 100.00 3,177 100.00 0.2325 15,045 100.00 4,764 100.00 
· Calca o 0.00 o 0.00 o 0.00 o 0.00 
· Cuzco 11,791 86.31 2.448 77.05 0.2076 13,681 90.93 3,684 77.33 
- Espinar 170 1.24 1 0.03 0.0059 113 0.75 1 0.02 
- Machupicchu 21 0.15 2 0.06 0.0952 o 0.00 o 0.00 
- San Pedro 28 0.20 o 0.00 0.0000 42 0.28 o 0.00 
- Santa Ana 725 5.31 626 19.70 0.8634 644 4.28 933 19.58 
- Santa Teresa 35 0.26 11 0.35 0.3143 o 0.00 o 0.00 
- Sicuani 738 5.40 81 2.55 0.1098 329 2.19 93 1.95 
- Urubamba 37 0.27 o 000 0.0000 43 0.29 o 0.00 
- Wanchaq 117 0.86 8 0.25 0.0684 193 1.28 53 1.11 
--- - -- -- ---
Coi./Dep. 
0.3167 
0.2693 
0.0088 
0.0000 
1.4488 
0.2827 
0.0000 
0.2746 
-----
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Departamento y 1992 
ciudad Depósitos (%) Colocac. (%) 
Departamento de Cuzco 15,800 100.00 5,715 100.00 
- Calca 39 0.25 8 0.14 
- Cuzco 13,921 88.11 4,779 83.62 
- Espinar o 0.00 o 0.00 
- Machupicchu o 0.00 o 0.00 
- San Pedro 50 0.32 o 0.00 
- Santa Ana 1.007 6.37 858 15.01 
- Santa Teresa o 0.00 o 0.00 
- Sicuani 437 2.77 60 1.05 
- Urubamba 22 0.14 o 0.00 
- Wanchaq 324 2.05 10 0.17 
- - ----
Coi./Dep. Depósitos (%) 
0.3617 21.319 100.00 
0.2051 o 000 
0.3433 18,955 88.91 
81 0.38 
o 0.00 
0.0000 o 0.00 
0.8520 997 4.68 
o 0.00 
0.1373 812 3.81 
0.0000 o 0.00 
0.0309 474 2.22 
- ----
-~ 
1993 
Colocac. (%) 
6.535 100.00 
o 0.00 
5.474 83.76 
o 0.00 
o 0.00 
o 0.00 
965 14.77 
o 0.00 
87 1.33 
o 0.00 
9 0.14 
Coi./Dep. 
0.3065 
0.2888 
0.0000 
0.9679 
0.1071 
0.0190 
(continúa) 
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(continuación) 
Departamento y 1994 
ciudad Depósitos (%) Colocac. (%) Coi./Dep. 
Departamento de Cuzco 30,383 100.00 11,988 100.00 0.3946 
- Calca o 0.00 o 0.00 
- Cuzco 26,321 86.63 10,518 87.74 0.3996 
- Espinar 180 0.59 1 0.01 0.0056 
- Machupicchu o 0.00 o 0.00 
· San Pedro o 0.00 o 0.00 
- Santa Ana 2,284 7.52 1,132 9.44 0.4956 
- Santa Teresa o 0.00 o 0.00 
· Sicuani 738 2.43 167 1.39 0.2263 
- Urubamba o 0.00 o 0.00 
- Wanchaq 860 2.83 170 1.42 0.1977 
Fuente: INEI, Perú: compendio estadístico 1994-95, lomo 3, Lima: Dirección Nacional 
de Estadísticas Regionales y Locales, agosto 1995. 
INEI, Departamento de Cuzco: compendio estadístico 1992-93, Lima: Dirección 
Nacional de Estadísticas Regionales y Locales, agosto 1994. 
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), Información financiera al cierre 
del ejercicio 1994, 1993. Lima: Dirección General de Estadística e Informática. 
Elaboración propia. 
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DEPARTAMENTO DE CUZCO: DEPÓSITOS Y COLOCACIONES DE LA BANCA 
COMERCIAL Y DE AHORRO SEGÚN DEPARTAMENTO Y CIUDAD: 1990-1994 
(En miles de nuevos soles) 
Departamento y 1990 1991 
ciudad Depósitos (%) Colocac. (%) Coi./Dep. Depósitos (%) Colocac. (%) 
Departamento de Cuzco 13,662 100.00 3,177 100.00 0.2325 35,991 100.00 11.397 100.00 
-Calca o 0.00 o 0.00 o 0.00 o 0.00 
-Cuzco 11 ,791 86.31 2,448 77.05 0.2076 32.728 90.93 8,814 77.34 
-Espinar 170 1.24 1 0.03 0.0059 271 0.75 3 0.03 
-Machupicchu 21 0.15 2 0.06 0.0952 o 0.00 o 0.00 
-San Pedro 28 0.20 o 0.00 0.0000 100 0.28 o 0.00 
-Santa Ana 725 5.31 626 19.70 0.8634 1.540 4.28 2.231 19.58 
-Santa Teresa 35 0.26 11 0.35 0.3143 o 0.00 o 0.00 
-Sicuani 738 5.40 81 2.55 0.1098 787 2.19 223 1.96 
-Urubamba 37 0.27 o 0.00 00000 102 0.28 o 0.00 
-Wanchaq 117 0.86 8 0.25 0.0684 463 1.29 126 1.11 
--
Coi./Dep. 
0.3167 
0.2693 
0.0111 
0.0000 
1.4487 
0.2834 
0.0000 
0.2721 
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(continuación) 
Departamento y 1992 
ciudad Depósitos (%) Colocac. (%) 
Departamento de Cuzco 59,241 100.00 21,429 100.00 
-Calca 147 0.25 30 0.14 
-Cuzco 52,195 88.11 17,921 83.63 
-Espinar o 0.00 o 0.00 
-Machupicchu o 0.00 o 0.00 
-San Pedro 188 0.32 o 0.00 
-Santa Ana 3,774 6.37 3,216 15.01 
-Santa Teresa o 0.00 o 0.00 
-Sicuani 1,637 2.76 226 1.05 
-Urubamba 84 0.14 o 0.00 
-Wanchaq 1.216 2.05 36 0.17 
Coi./Dep. Depósitos (%) 
0.3617 111.496 100.00 
0.2041 o 0.00 
0.3433 99,134 88.91 
424 0.38 
o 0.00 
0.0000 o 0.00 
0.8521 5,215 4.68 
o 0.00 
0.1381 4,244 3.81 
0.0000 o 0.00 
0.0296 2.479 2.22 
1993 
Colocac. (%) 
34.176 100.00 
o 0.00 
28,627 83.76 
o 0.00 
o 0.00 
o 0.00 
5,049 14.77 
o 0.00 
455 1.33 
o 0.00 
45 0.13 
Col./Dep. 
0.3065 
0.2888 
0.0000 
0.9682 
0.1072 
0.0182 
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(continuación) 
Departamento y 1994 
ciudad Depósitos (%) Colocac. (%) Coi./Dep. 
Departamento de Cuzco 168,589 100.00 66,520 100.00 0.3946 
-Calca o 0.00 o 0.00 
-Cuzco 146.054 86.63 58,365 87.74 0.3996 
-Espinar 996 0.59 6 0.01 0.0060 
-Machupicchu o 0.00 o 0.00 
-San Pedro o 0.00 o 0.00 
-Santa Ana 12.670 7.52 6,278 9.44 0.4955 
-Santa Teresa o 000 o 0.00 
-Sicuani 4,096 2.43 925 1.39 0.2258 
-Urubamba o 0.00 o 000 
~\,\laT)cha9 4.773_ 2.83 946 1.42 0.1982 
-- --
Fuente: INEI. Perú: compendio estadístico 1994-95, tomo 3. Lima: Dirección Nacional 
de Estadísticas Regionales y Locales. agosto 1995. 
INEI. Departamento de Cuzco: compendio estadístico 1992-93, Lima: 
Dirección Nacional de Estadísticas Regionales y Locales, agosto 1994. 
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) . Información financiera al cierre 
del ejercicio 1994, 1993 , Lima: Dirección General de Estadística e Informática. 
Elaboración propia. 
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Anexo No. 4 
PERÚ: POBLACIÓN TOTAL Y DISTRIBUCIÓN 
PORCENTUAL, SEGÚN DEPARTAMENTO 
(Censos Nacionales: 1972 , 198 1 y 1993) 
Departamento Población total 
1972 % 1981 % 1993 
Total 14.121.564 100000 17.762.231 100.000 22.639.443 
Amazonas 212.959 1.508 268.121 1.510 354.171 
Ancash 761.441 5.392 862.380 4.855 983,546 
Apurímac 321.104 2.274 342.964 1.931 396.098 
Arequipa 561.338 3.975 738.482 4.158 939,062 
Ayacucho 479,445 3.395 523,821 2.949 512,438 
Cajamarca 940.004 6.657 1.063.474 5.987 1.297,835 
Callao' 332,228 2.353 454.313 2.558 647,565 
Cuzco 751,460 5.321 874,463 4.923 1,066,495 
Huancavelica 346,892 2.456 361.548 2.035 400.376 
Huánuco 426.628 3.021 498,532 2.807 678.041 
lea 373,338 2.644 446,902 2.516 578,766 
Junín 720,457 5.102 896.962 5.050 1.092.993 
La Libertad 825,380 5.845 1,011.631 5.695 1.287.383 
Lambayeque 533,266 3.776 708.820 3.991 950.842 
Lima 3 ,594,787 25.456 4,993.032 28.110 6.478.957 
Loreto 409.772 2.902 516,371 2.907 736,161 
Madre de Dios 25,154 0.178 35.788 0.201 69,854 
Moquegua 78.012 0.552 103,283 0.581 130.192 
Paseo 183,954 1.303 229.701 1.293 239. 191 
Piura 888.006 6.288 1,155,682 6.506 1,409,262 
Puno 813.172 5.758 910.377 5.125 1,103,689 
San Martín 233,865 1.656 331,692 1.867 572,352 
Tacna 99,524 0.705 147,693 0.832 223,768 
Tumbes 79.348 0.562 108,064 0.608 158,582 
Ucayali 130,030 0 .921 178,135 1.003 331 ,824 
Lima Metropolitana' 3,418 ,453 24.207 4,835,793 27.225 6,434,323 
1/ Provincia Constitucional, según Ley s/n del 22 de abril de 1857. 
2/ Comprende la Provincia de Lima y la Provincia Constitucional del Callao 
(D.S. N° 011-72-PM, del 25 de abril de 1972) . 
Fuente: INEI, Perú: compendio estadístico 1994-95 , tomo 1, Lima: Dirección 
Técnica de Indicadores Económicos, agosto 1995. 
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Robinsonada. La teoría libremonetaria del interés1 ’ 1 2
1 . Gesell, Silvio, El orden económico natural por libretierra y libremoneda, 
tomo II, Buenos Aires: 1936, pp. 155-162.
2 . En obsequio a la brevedad he procurado que se desenvuelva el contra­
to de préstamo, aquí descrito, sin que intervenga la influencia reguladora de la 
competencia. Si ésta tuviera injerencia en las negociaciones de préstamo, de 
manera que para una misma persona, en nuestro caso el náufrago, hubiera 
varios prestamistas, o sea Robinsones, entonces saldría tal persona aun mu­
cho más favorecida en el convenio. Además, se supone aquí que ambas 
partes contratantes reconocen los principios fundamentales de la libre-tierra, 
de lo contrario no llegarían, bajo tales condiciones, a la celebración de un 
convenio, sino a la lucha y al pillaje.
A  la cabecera de este capítulo pongo, como piedra de 
toque, una Robinsonada para comprobar la exactitud de la 
teoría del interés aquí desarrollada; y  a la vez para destruir 
los prejuicios tan arraigados en la mente de los lectores, 
facilitándoles así una inteligencia perfecta de la nueva hipótesis.
Robinson habíase propuesto construir un canal, por cuya razón 
debía asegurarse las provisiones necesarias para los tres años que 
duraría el trabajo. Sacrificó cierto número de cerdos, y ensaló su 
carne. En seguida excavó un pozo para llenarlo con trigo, que 
cubrió cuidadosamente. Las prendas de vestir, que había confec­
cionado de pieles curtidas de ciervo, las encerró en un cajón, 
agregándoles antes una glándula de zorrino para protegerlas contra 
la polilla. En una palabra: hizo lo posible, según su entender, para 
hallarse bien provisto para los próximos tres años.
Ahora bien, mientras revisaba su último cálculo, para ver si su 
“capital” en realidad respondería a la empresa que se había pro­
puesto, vio que estaba acercándose un hombre:
-¡Hola!- exclamó el forastero. Mi barco se hundió aquí cerca, y a 
duras penas he conseguido salvarme en esta isla. ¿Podrías facili­
tarme algunas provisiones, hasta que haya cultivado un terreno y 
cosechado algo?
Al oír esto, los pensamientos de Robinson volaron rápidamente de 
las provisiones al interés, y a la gloria de la vida rentista. No titu­
beó en decir que sí.
-¡Magnífico! -exclamó el náufrago-, mas quiero advertirte que no 
pago intereses. Antes prefiero vivir de la caza y de la pesca. Mis 
creencias me prohíben tanto dar como tomar intereses.
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R: -Bonita religión la tuya. Pero ¿en qué te fundas para suponer 
que yo voy a prestarte mis provisiones, si no me quieres pagar 
ningún interés?
N: -En tu egoísmo, es decir, en tu propia conveniencia, Robinson: 
mi propuesta te reportará ventajas bien entendidas, y no pocas.
R: -Esto tendrás que demostrármelo, amigo. Debo confesarte que 
no alcanzo a comprender cómo podría beneficiarme prestándote 
mis provisiones sin interés.
N: -Te lo demostraré y, cuando te hayas convencido, no sólo me 
harás el préstamo en las condiciones que te pido, sino que todavía me 
quedarás muy agradecido. Ante todo, necesito vestirme; pues, come 
habrás notado, estoy poco menos que en cueros. ¿Tienes ropa?
R: -Aquel cajón está lleno hasta el tope.
N: -Pero, amigo Robinson, ¿a quién se le ocurre guardar en cajo­
nes tan clavados ropa de pieles, el manjar favorito de las polillas? 
Esas prendas hay que airearlas con frecuencia y engrasarlas, de lo 
contrario se endurecen y se agrietan.
R: -Tienes razón; pero, ¿dónde quieres que las guarde? ¿Acaso en este 
armario, para que a las polillas se agreguen las lauchas y las ratas?
N: -Sin embargo, las ratas habrían entrado bien pronto en el ca­
jón. Mira, allí ya han empezado a roer la madera.
R: -De veras; no sé como librarme de esta plaga.
N: -¿No lo sabes? ¿Y dices que has aprendido a calcular? Te voy a 
decir cómo en mi país las personas en tu situación se defienden 
contra lauchas, ratas y polillas, ladrones, y hasta contra roturas 
polvo y moho. Préstame esa ropa y yo me comprometo a confec­
cionarte ropa nueva, tan pronto la necesites. De este modo recibi­
rás la misma cantidad de vestidos que me entregaste, pero, por ser 
nuevos, de mejor calidad; porque si los guardas en este cajón, los 
sacarás viejos y apestando a zorrino. ¿Te conviene el trato?
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R: -Sí amigo; convengo en cederte mi cajón de ropa, pues reco­
nozco que me es ventajoso hacer este préstamo aun sin intereses3.
N: -Muéstrame ahora el trigo. Necesito de él tanto para sembrar 
como para hacer pan.
R: -Lo tengo bajo tierra en aquella loma.
N: -¡Cómo! ¿Has enterrado el trigo por tres años? ¿Y la humedad? 
¿Y el gorgojo?
R: -Lo sé; pero, ¿qué voy a hacer? Créeme, lo he pensado mucho, 
sin que haya encontrado mejor solución para guardarlo.
N: -Agacha un poco la cabeza. ¿Ves esos insectos que saltan en la 
superficie? ¿Y el moho que está formándose ahí? ¿Debes apresu­
rarte a ventilar tu trigo si quieres salvarlo!
R: -¡Es para desesperar con este capital! Si supiera cómo defen­
derme contra esas mil y una fuerzas destructivas de la naturaleza.
N: -Yo te voy a decir, Robinson, lo que se hace en mi tierra. Noso­
tros construimos un galpón seco y aireado, depositando el trigo 
sobre el suelo bien entarimado; regularmente con palas para venti­
larlo. También mantenemos una cantidad de gatos, colocamos 
trampas contra las ratas y finalmente aseguramos todo contra 
incendio, y de ese modo logramos que la pérdida anual en calidad 
y peso no pase del 10%.
R: -¡Date cuenta! ¡Cuánto trabajo, cuántos gastos!
N: -¿Te arredra el trabajo y no quieres gastar? Muy bien; entonces 
te voy a decir lo que debes hacer: préstame tu trigo, y yo te lo 
devolveré de la nueva cosecha, kilo por kilo y bolsa por bolsa. Así 
te ahorras el trabajo de levantar el galpón, de remover el trigo y
3. Llama la atención que hasta hoy ningún teórico en cuestiones del interés 
se haya dado cuenta de esta ventaja, tan sencilla y clara. Ni siquiera la notó 
Proudhon.
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de mantener gatos; no pierdes nada en peso y en lugar de gran; 
viejo tendrás siempre pan fresco y substancioso. ¿Aceptas?
R: -Sí, de mil amores.
N: -¿Quieres decir que me prestas tu trigo sin interés?
R: -Desde luego; sin interés y agradecido.
N: -Bueno, pero no necesito todo; me basta una parte.
R: -¿Y si te ofrezco todo a condición de que me devuelvas sola­
mente nueve bolsas por cada diez recibidas?
N: -Agradezco la proposición; pero eso también sería trabajar cor. 
interés, aunque negativo. Capitalista sería, en tal caso, el prestata­
rio en lugar del prestamista. Mi credo, empero, me prohíbe la 
usura, es decir, tanto el interés positivo como el negativo. En 
cambio, te propongo confiar tu reserva de trigo a mi custodia. Yo  
construiré el galpón y me ocuparé de todo lo referente a la con­
servación del grano. Al final del año retribuirás mi trabajo con dos 
bolsas de cada diez. ¿Convenido?
R: -A mí me es indiferente que consideres tus servicios como usura 
o  como jornales. Y o  te entrego diez bolsas y tú me devolverás 
ocho. De acuerdo.
N: -Pero necesito aún otras cosas: un arado, un carro, herramien­
tas. ¿Quieres prestarme eso también sin interés? Te prometo de­
volvértelo todo tan flamante como lo he recibido.
R: -Naturalmente, acepto tu propuesta; porque todas estas exis­
tencias sólo me dan trabajo ahora. Hace poco se desbordó el 
arroyo inundando el galpón, cubriendo el piso de agua y lodo 
Luego un ventarrón se llevó el techo, quedando todo a la intem­
perie. Y  ahora, que el tiempo es bueno, el viento llena el galpón 
de polvo, y arena. Parece que todo se hubiera confabulado contra 
mi capital: herrumbre, putrefacción, roturas, sequía, sol, obscuri­
dad, humedad, carcomas y hormigas. Menos mal que aquí no hay
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ladrones ni incendiarios. ¡Cuánto me alegro de haber hecho este 
convenio de préstamo, que me permite tener disponibles para más 
adelante todas mis cosas en perfectas condiciones, sin trabajo, sin 
gastos y sin pérdida alguna!
N: -Quiere decir que reconoces ahora cuán ventajoso es para ti 
cederme tus bienes en calidad de préstamo sin interés4.
R: -Lo reconozco francamente. Sin embargo, ¿quisiera saber por 
qué razón en mi país tales provisiones producen interés a su pro­
pietario?
N: -Tendrás que buscar la explicación en el dinero, que allí facilita 
tales negocios.
R: -¡Cómo! ¿La causa del interés estaría en el dinero? No puede 
ser. Atiende lo que dice Marx del dinero y del interés: ‘El trabajo 
humano es la fuente del interés (plusvalor). El interés, que convier­
te el dinero en capital no puede proceder del mismo dinero. Si es 
verdad que el dinero es un medio de cambio, entonces no hace 
otra cosa que pagar los precios de las mercancías que se adquie­
ren con él y, si como tal permanece inalterado, no puede aumen­
tar de valor. De ahí que el plusvalor (interés) debe proceder de las 
mercancías adquiridas, que se venden a mayor precio. Esta alte­
ración no puede tener lugar ni en la compra ni en la venta, porque 
en estas dos operaciones se cambian valores equivalentes. Queda
4. Wicksell, Knut, Valor, capital y renta, p. 83: Boehm-Bawerk sostiene que 
los bienes actuales sean, por lo menos equivalentes a los bienes futuros, ya 
que en caso necesario podrían ser “guardados” para el uso futuro. Esto es, 
desde luego, una gran exageración. Por cierto, menciona dicho autor como 
excepción a esta regla las mercancías sujetas a alteraciones, como son: hielo, 
fruta, etc. Mas lo mismo ocurre, en mayor o menor grado, con toda clase de 
productos alimenticios sin excepción alguna. Y  quizás los metales nobles y las 
piedras preciosas sean los únicos bienes cuya conservación para el futuro no 
requiere gastos ni cuidados especiales; pero aun ellos corren el riesgo de 
perderse por accidentes, como el fuego, etc.
Para guardar oro, piedras preciosas y títulos, los bancos ofrecen cámaras 
especiales (cajas de seguridad) para el uso particular. Pero es necesario abo­
nar por ellas un alquiler, de manera que, por lo menos por el valor de éste, los 
bienes presentes están en desventaja con relación a los bienes futuros.
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en pie entonces sólo una hipótesis, de que el cambio de valor se 
efectúa por el uso de la mercadería después de su adquisición y 
antes de su reventa. (Marx, Karl, El capital, cap. 6).
N: -Dime, Robinson, ¿desde cuándo te encuentras en la isla?
R: -Desde hace 30 años.
N: -Se conoce. Te refieres todavía a la teoría del “valor” . Eso, mi 
querido Robinson, ha terminado. La teoría del “valor” ha muerto. 
Ya  no hay quien la defienda.
R: -¿Dices que la teoría marxista del interés ha muerto? No puede 
ser. Y  suponiendo que no hubiera ya quien la sostenga, yo lo 
hago.
N: -Bien, defiéndela! Pero no lo hagas con palabras sino con he­
chos. Si quieres hacerlo frente a mí, entonces renuncio al conve­
nio que acabamos de celebrar. Tus provisiones, por su esencia y 
objeto pueden considerarse como la cristalización de lo que co­
múnmente designamos con el nombre de “capital” . Te invito a 
presentárteme como capitalista. Yo  necesito de tus cosas. Jamás 
obrero alguno se ha acercado a un empresario tan desnudo como 
yo. Nunca la relación exacta entre el poseedor del capital y el que 
lo necesita se ha planteado en forma tan evidente como en nues­
tro caso. ¡Intenta, pues, obtener de mí algún interés! ¿Quieres que 
empecemos el trato de nuevo?5.
R: -Renuncio a ello. Las ratas, la polilla, la herrumbre han minado 
mi poder capitalista. Pero, dime, ¿cómo te explicas todo esto?
N: -La explicación es sencilla. Si en esta isla existiera un sistema 
monetario y yo, como náufrago, necesitara un préstamo, tendría 
que dirigirme a un prestamista para adquirir las cosas que acabas 
de prestarme sin interés. Pero ante este prestamista, a quien no 
apremian ni las ratas, ni la polilla, ni la herrumbre, ni el fuego, ni 
las goteras del techo, no puedo presentarme como lo hice ante ti. 
La pérdida que siempre va ligada a la posesión de mercancías
5. Téngase presente la nota a pie de página 2.
Robinsonada. La teoría libremonetaria del interés 355
(mira, el perro se lleva ahí una de tus pieles, es decir, una de las 
mías), la sufre tan sólo quien las tiene que guardar, nunca el 
prestamista. A  él no le atañen tales preocupaciones, ni las pruebas 
convincentes con que supe enternecerte. Tú no has cerrado el 
cajón de las pieles, cuando te denegué rotundamente el pago de 
intereses. La naturaleza de tu capital te hizo accesible a continuar 
tratando conmigo. En cambio, el capitalista monetario me cierra la 
caja de hierro en las narices cuando le digo que no pago intereses. 
Yo, en realidad, no necesito el dinero mismo sino las pieles que 
pueda comprar con él. ¡Las pieles me las entregas sin interés, en 
cambio por el dinero, que necesito para comprarlas, debo pagar 
interés!
R: -Vale decir, que la causa del interés la habría de buscar en 
realidad en el dinero, y que Marx también estaría en un error 
cuando dice: “Es en el capital comercial propiamente dicho, don­
de aparece más pura la fórmula: Dinero-Mercancías-Más Dinero, 
lo que significa: Se compran las mercancías para venderlas más 
caro. Por otra parte el movimiento del capital comercial se desen­
vuelve enteramente dentro de la esfera circulatoria. Pero siendo 
imposible buscar en la circulación misma la causa de la transfor­
mación del dinero en capital, resulta que el capital comercial, 
cuando se cambian equivalencias, sólo sea deducible del doble 
perjuicio que sufren los productores, como pretenden en la adqui­
sición y la venta de mercaderías por el comerciante, quien se in­
terpone entre ellos como un parásito. Por eso, si no se quiere que 
el empleo del capital comercial sea declarado como un atropello 
liso y llano cometido contra los productores de las mercancías, 
habrá que recurrir a una larga serie de eslabones intermediarios.” 
(Marx, Karl, El capital, 6a. ed., p. 127).
N: -Este es un error tan grande como el anterior de Marx. Y  dado 
que se ha equivocado con respecto al dinero, que es la médula de 
toda la economía social, debe haberse equivocado también en lo 
demás. El, como todos sus discípulos, cometieron el error de ex­
cluir de la esfera de sus investigaciones el problema monetario.
R: -Esto me lo acaban de demostrar nuestras negociaciones de 
préstamo. Es verdad que también para Marx el dinero es tan sólo
356 Jürgen Schuldí
un medio de intercambio; pero su acción, al parecer, va más allá 
de la sencilla que consiste en “pagar el precio de las mercaderías 
que compra” . El hecho de que el banquero cierre su caja de hie­
rro, en las narices del prestatario, cuando éste se rehúsa a pagarle 
intereses, y que desconozca todas aquellas preocupaciones que 
apremian al poseedor de mercaderías (capitalista), se debe pura y 
exclusivamente a la superioridad que tiene el dinero en sí sobre la 
mercancía y ahí está el error de Marx.
N: -Por cierto ¡cuánto poder de convicción tienen las ratas, la 
polilla y el moho!
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